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NOTA DE LOS AUTORES 


La obra que hoy presentamos a los estudiantes y estudiosos de la Economía nació 
con el título de Teoría y Política Monetaria, que conoció sucesivamente tres edi- 
ciones (1991, 1994 y 1996), y que en 1999 aparece, ya en la Editorial Thomson, con 
una mínima alteración del título, que fue sustituido por el de Política Monetaria: 
su eficacia y enfoques alternativos, permaneciendo el contenido en su totalidad, 
sin perjuicio, como es obvio, de algunas mejoras y actualizaciones, lo que permite 
considerar la publicación de 1999 como la cuarta edición, a la que siguen dos reim- 
presiones, una en el año 2000 y la segunda en el 2002 llegando, finalmente, a una 
quinta edición en el año 2003. 


En 1991, al inicio de este largo recorrido, recordábamos un pensamiento de 
Spinoza recogido en su célebre Tratactus de Intellectus Emendatione: «Dubitatio 
semper oritur ex eo, quód res absque ordine investigentur» (La duda nace siempre 
que se estudian las cosas sin orden). Consecuentes con esta frase vamos a tratar 
de ofrecer, muy sintéticamente, una panorámica de esta nueva edición de 2011 de 
nuestra Obra sobre política monetaria, resaltando las nuevas aportaciones, así como 
los aspectos y problemas, que reflejan la situación actual de una materia compleja 
y de gran importancia, en un marco tan particular y atípico como el que supone la 
grave crisis actual que asolan y hacen tambalear nuestras economías. 


Aunque los siete capítulos de esta edición se suceden y desarrollan sin solu- 
ción de continuidad, pueden observarse en su contenido tres bloques de materias 
con entidad propia y fácilmente identificables. El primero de ellos abarca los tres 
primeros capítulos que tratan, respectivamente, la oferta monetaria, la demanda de 
dinero y los tipos de interés; contenido, estrategias y transmisión de los efectos de 
la política monetaria; y, los efectos y limitaciones de la misma. En todos ellos se 
lleva a cabo un análisis que pretende ser a la vez claro y riguroso. 
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Un segundo bloque, de especial relevancia, se ocupa en un capítulo de la política 
financiera, en el siguiente, de la política mixta fiscal y monetaria, y en un tercero, 
de la política monetaria en una economía abierta. En cuanto a la política financiera 
(capítulo 4”) se definen sus funciones básicas y se analizan los instrumentos más 
importantes y las modificaciones habidas en la evolución de la actividad financiera 
como determinantes de la situación actual; se hace una referencia a la crisis finan- 
ciera internacional, que será estudiada con más detalle en el último capítulo del 
libro y, en un nuevo apartado, se abordan las reformas y modificaciones necesarias 
para reestructurar el funcionamiento del sistema financiero internacional como 
consecuencia de la lección aprendida con los errores y el padecimiento derivados 
de la crisis. 


En el capítulo dedicado a la política mixta (capítulo 5°) se pasa revista a las rela- 
ciones entre la política monetaria y la política fiscal, a la restricción presupuestaria 
del Gobierno, a los problemas de la financiación del déficit público, a los efectos 
riqueza, y a los efectos crowding-out, entre Otras cuestiones. Asimismo se presta 
una gran atención a la política monetaria en una economía abierta (capítulo 6°), 
considerando la inclusión del sector exterior en el análisis IS-LM, los sistemas de 
tipos de cambio, la eficacia de la política monetaria con movilidad internacional 
perfecta de capitales con precios rígidos y con precios variables; las diversas teo- 
rías y modelos sobre la determinación de los tipos de cambio y sus implicaciones 
para la política financiera; y, por último, la política monetaria y el sector exterior 
de una economía. 


El capítulo 7°, en las actuales circunstancias, constituye sin duda alguna una 
parte fundamental de la obra, ya que la coordinación internacional de las políticas 
monetarias se ha convertido en una tarea que, de forma inexcusable, ocupa un lu- 
gar prioritario entre los problemas que plantea la economía mundial. Por razones 
fáciles de comprender, en este capítulo se han introducido novedades consistentes, 
por una parte, en una ampliación del apartado 7.6, que se ocupa del tránsito de la 
coordinación de las políticas monetarias que supone el SME a la realidad de la 
unión económica y monetaria europea, y por otra, se ha añadido un nuevo y último 
apartado, el 7.7, bajo el título sugerente y muy a propósito de «La Eurozona ante la 
crisis financiera: una oportunidad para la coordinación». 


En este apartado 7.7 se contempla el inicio de la crisis a partir de la histeria 
bursátil colectiva del lunes 21 de enero de 2008 debida al miedo a que la economía 
de Estados Unidos entrase en un período de recesión tras el comienzo del desastre 
que supondría las hipotecas subprime; se pasa revista a las medidas adoptadas por 
la Reserva Federal, que ha terminado financiando la enorme deuda pública con la 
máquina de imprimir billetes y, además en un volumen de 900.000 millones de 
dólares hasta junio de 2011; se analiza el contagio que tiene lugar en Europa y, es- 
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pecialmente, en el área del euro, comentando la evolución de la deuda pública y del 
déficit público en dicha área en los años 2009, 2010 y 2011, con unas previsiones 
para el 2012; así como la creación, en diciembre de 2010, del Fondo Europeo de 
Estabilidad Financiera. Finalmente, se dedica un espacio a abordar, con cierto de- 
talle, el impacto que la crisis ha provocado en la economía española y las medidas 
que se están tomando, con carácter de urgencia, en el ámbito del sector financiero 
sometido, inevitablemente, a una profunda reforma que afecta directamente a los 
bancos y a las cajas de ahorros, que están experimentando una transformación tan 
traumática como necesaria. 


Esperamos que esta nueva edición proporcione al estudioso un soporte y una 
ayuda valiosos para adentrarse y comprender, con más facilidad, el campo, hoy 
más que nunca, realmente determinante y complejo de la política monetaria y 
financiera. 


No queremos concluir esta breve nota introductoria sin recordar nuestra deuda 
contraída en ediciones anteriores con los profesores Jesús Paúl Gutiérrez (Univer- 
sidad de San Pablo-CEU), Luis Santiago Moreno Gallego (Universidad Complu- 
tense), doctora Marta Galiano García, y muy especialmente con el Profesor Titular 
de la Complutense, José Andrés Fernández Cornejo, por la ayuda prestada con sus 
ideas y comentarios en esta nueva edición. Pero el apartado de agradecimientos 
hay que extenderlo a los numerosos estudiantes sin cuyo aliento este esfuerzo ilu- 
sionado no hubiera sido posible. 


Madrid, primavera de 2011. 
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La demanda de dinero 


La determinación de los tipos de inte rés 


de interés 





Concepto y funciones 


1.1. Concepto y funciones del dinero 


Resulta extremadamente difícil dar una definición única y completa de lo que es el 
dinero, aunque los diversos autores que se han ocupado de ello han intentado resumir 
de forma comprensiva su concepto. Para aproximarnos al tema conviene subrayar que, 
hasta el momento, no se ha podido formular ninguna que goce de aceptación general ni 
desde el punto de vista de la teoría ni del de la investigación empírica. 


En todo caso, la existencia de diferentes definiciones no es un hecho trivial, pues 
la aceptación de una u otra condiciona, tanto la comprensión de las diversas teorías, 
como las recomendaciones y prescripciones de la política monetaria y financiera. 


Son las funciones que desempeña el dinero en la economía las que mejor nos 
pueden aproximar a su concepto. Estas funciones son cuatro!: medio de pago, de- 


1! Aparecen descritas, con mayor o menor detalle, en cualquier manual de Economía o de Teoría Macro- 
económica. 
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pósito de valor, unidad de cuenta y unidad de pago diferido”. En realidad, las cua- 
tro están interrelacionadas y su conjunción daría lugar a una definición omnicom- 
prensiva del dinero. En vez de intentarlo, analizaremos con cierto detalle cada 
una de estas funciones, aceptando como punto de partida una definición jurídi- 
ca moderna del dinero como «un bien jurídico sancionado normativamente por 
una comunidad social, en cuanto moneda que se intercambia, como una unidad de 
cuenta con poder adquisitivo y de pago en las relaciones patrimoniales»”. 


1. Medio de pago. Como tal, el dinero es el instrumento que se usa nor- 
malmente en los intercambios. Esta función hace innecesaria la existencia de coin- 
cidencia en los deseos de los individuos, ya que éstos están dispuestos a recibir 
dinero a cambio de un bien porque saben que podrán, a su vez, cambiarlo por otros 
bienes. 


El dinero es, por tanto, un bien intermedio en el proceso de transacciones de los 
demás bienes y servicios, y su propiedad básica es su aceptación general, que se de- 
riva de la confianza del público y de la costumbre más que de su propio valor? o de 
la obligación legal de aceptarlo por su importe nominal’. Poseer dinero supone, por 
tanto, tener un poder general de compra de bienes y servicios que se podrá hacer 
efectivo a voluntad del poseedor y en las condiciones determinadas en el mercado. 


2. Depósito de valor. Como tal, el dinero es un bien que mantiene el valor a 
lo largo del tiempo. Se trata, por tanto, de una forma de mantener riqueza que per- 
mite demorar el gasto, es decir, puede ser utilizado para realizar compras en el fu- 
turo. 


En realidad existe una amplia variedad de bienes que pueden ser utilizados 
como depósito de valor, pero sólo el dinero es, a su vez, medio de pago. Además, 
el dinero es el único bien que permite realizar esas compras futuras en el momento 
deseado debido a su liquidez que, a su vez, se deriva de su aceptación general y de 
la constancia de su valor nominal. Sin embargo, esto no implica que el dinero sea 
el mejor depósito de valor ya que, al cambiarlo por otros bienes, el valor del dinero 
es variable e inversamente proporcional al precio de dichos bienes. 


3. Unidad de cuenta. El dinero es la unidad en la que se miden los precios 
de los bienes y servicios. Con ello se soluciona el problema de la multiplicidad de 


2 Vid. DorNBuscH, R. y FISCHER, S.: Macroeconomía, McGraw-Hill, 4> ed., 1989, págs. 365-369 (hay 
6. ed. de 1997). 


> Vid. Lucas, F.: «Las cuentas corrientes ante el control de cambios», Noticias CEE, 54, julio 1989, pág. 24. 


4 Vid. ARGANDOÑA, A.: La Teoría monetaria moderna. De Keynes a la década de los ochenta, Editorial 
Ariel, 2.° ed., revisada y ampliada, Barcelona, 1981, pág. 134. 


En épocas excepcionales, como las conf lagraciones bélicas por ejemplo, esta obligación legal se incumple 
de forma generalizada o, al menos, frecuente. 
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los precios relativos, usándose pues un único patrón para todos ellos, que tendrá, 
por tanto, un valor unitario. 


Sin embargo, resulta conveniente establecer una distinción entre la unidad 
abstracta de cuenta en que se expresan las deudas y el valor de mercado de los 
bienes y servicios (dinero contable) y el dinero corriente o conjunto de medios de 
pago generalmente aceptados y que aparecen expresados en términos de la unidad 
abstracta de cuenta (euro, dólar, libra, etc.), por lo que al referirnos al dinero en 
general estamos hablando de dinero corriente tal como aquí lo hemos definido. 


4. Unidad de pagos diferidos. Como tal, el dinero se usa en las trans- 
acciones a largo plazo y permite a los individuos las transferencias de renta en el 
tiempo, buscando una mejor distribución temporal de sus gastos. De esta forma 
facilita el ahorro y la concesión de préstamos, en los que se fija la cantidad a devol- 
ver en el futuro precisamente en unidades monetarias. 


Esta función del dinero está asociada lógicamente al desarrollo de la activi- 
dad económica, pero podría no ser exclusiva del dinero, ya que también podría 
establecerse un cierto diferimiento en el pago expresado en algún bien concreto. 
Sin embargo, el dinero es el bien que mejor la desempeña, aunque a veces, y debido 
a la evolución de los precios, sea necesario relacionar o indiciar el pago diferido 
con alguna unidad que evolucione con ellos. 


Entre las funciones del dinero, la teoría tradicional centró su atención en su fun- 
ción como medio de pago. Sin embargo, la teoría monetaria moderna ha destacado 
mucho más la función que tiene como depósito de valor, esto es, como un modo 
de mantener riqueza y, en este sentido, el dinero se considera, ante todo, un activo 
financiero, que es plenamente líquido. 


En la economía existen diversos modos de conservar riqueza, es decir, existe 
una gama de activos tanto más amplia cuanto mayor es el grado de desarrollo 
económico. Si prescindimos de la riqueza humana, es decir, la riqueza que poseen 
los individuos en forma de conocimientos, cultura y capacitación, la riqueza no 
humana de los agentes económicos, sean éstos economías domésticas, empresas o 
el sector público, se puede dividir entre activos reales, o bienes físicos que forman 
la riqueza material, y activos financieros, que al ser pasivos de otras unidades, no 
contribuyen a incrementar la riqueza general del país, al menos en una economía 
cerrada!, pero «facilitan extraordinariamente la movilización de los recursos reales 
de la economía»”. 


€ Sí pueden hacerlo en una economía abierta donde, en las relaciones con el sector exterior, los agentes eco- 
nómicos nacionales pueden poseer activos financieros netos sobre el resto del mundo. 


7 Vid. Rojo, L.A.: Renta, precios y balanza de pagos, Alianza Editorial, Madrid, 1978, pág. 59. 
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Las unidades económicas con déficit emiten los títulos o activos financieros o 
simplemente los venden por haberlos adquirido en períodos anteriores y las unida- 
des económicas con superávit los adquieren, manteniéndolos como activo por el 
tiempo deseado. Los títulos también pueden ser transmitidos antes de su período 
de vencimiento, de unas unidades económicas a otras, al no coincidir, en algún 
momento, con las preferencias de los ahorradores. Por último, los intermediarios 
financieros adquieren algunos de estos títulos (activos financieros primarios), y 
emiten otros más acordes con estas preferencias (activos financieros indirectos). 
Pues bien, algunos de estos activos financieros pueden ser usados como medios 
de pago y, en consecuencia, se consideran dinero a la vez que títulos en los que se 
materializa la riqueza de estos agentes. Profundicemos ahora en estos conceptos. 


1.2. La oferta monetaria 


1.2.1. DINERO LEGAL Y DINERO BANCARIO 


La moneda metálica y los billetes de banco constituyen el dinero legal de un país’, es 
decir, el dinero que tiene conferido por el Estado poder liberatorio pleno o limitado 
(en el caso de la moneda fraccionaria). Como tal, debe ser medio de pago general- 
mente aceptado, independientemente de la situación personal de quien lo entrega. 


Pero, junto a este dinero legal, han ido apareciendo en los diversos países, a 
medida que sus economías se han desarrollado, otros medios de pago que tienen 
una importancia creciente en la realización de todo tipo de transacciones económi- 
cas. Entre ellos destaca el dinero bancario, constituido por los depósitos a la vista 
mantenidos por el público en las diversas entidades del sistema bancario. 


Los depósitos. a la vista son activos financieros para sus titulares y pasivos para 
las entidades emisoras, que se instrumentan mediante un contrato bancario por el 
que el titular ingresa fondos en aquéllas y puede incrementar, disminuir e incluso 
retirar totalmente su saldo en el momento que lo desee. Por su parte, la entidad 
bancaria, que puede usar los fondos libremente, se obliga a atender en cualquier 
momento las peticiones del titular y a convertir esos saldos en dinero legal. Ade- 
más, son los únicos depósitos que se pueden movilizar mediante cheques, que son 
órdenes de pago dirigidos al banco por el titular y a favor de un tercero”. 


8 — Vid. CUERVO, A., CALVO, A., PAREJO GÁMIR, J. A. y RODRÍGUEZ SAIZ, L.: Manual de sistema financiero espa- 
ñol, Editorial Ariel, 14? ed., actualizada y revisada, Barcelona, 2002, cap. 1. 


2 Enel caso de España la emisión de moneda es facultad exclusiva del Tesoro y la emisión de billetes co- 
rresponde al Banco de España. Vid. CUERVO, A., CALVO, A., PAREJO GÁMIR, J.A. y RODRÍGUEZ SAIZ, L.: 
Manual de..., op. cit., cap. 4. 


10 Vid. TOBAR, J .M.: Banca para empresas, Editorial Deusto, Bilbao, 1981, págs. 150 y sigs. 
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En general, una parte importante de estos depósitos no se moviliza globalmente 
y además las retiradas de dinero legal por el público se compensan con nuevas 
entregas, por lo que los bancos confían en el mantenimiento de sus saldos y en con- 
secuencia utilizan los fondos para adquirir otros activos rentables (créditos, valores, 
etc.), creando así nuevos depósitos a favor de personas que no han realizado entre- 
gas previas de dinero legal. Por tanto, las entidades bancarias pueden expandir sus 
depósitos, manteniendo unas reservas de dinero legal (encaje) que serán sólo una 
fracción de esos depósitos. Esa expansión habrá de ser compatible, sin embargo, 
con el mantenimiento de la liquidez necesaria para satisfacer las demandas de dine- 
ro legal de los titulares de dichos depósitos. 


Estos depósitos, a la vista generalmente aceptados como medio de pago, son 
dinero, pero dinero bancario, que no se acepta en virtud de una imposición norma- 
tiva como el dinero legal, sino en virtud de la confianza que tiene el público en que 
las entidades bancarias emisoras podrán cumplir su obligación de convertir esos 
depósitos en dinero legal, cuando sean requeridos para ello. 


El dinero, tanto legal como bancario, es según hemos dicho, el activo plena- 
mente líquido de la economía, ya que es el único que puede realizarse a corto 
plazo, esto es, convertirse en cualquier otro activo material, sin sufrir pérdidas a 
consecuencia de dicha realización. 


Con referencia a los demás activos financieros, su grado de liquidez depende de 
dos condiciones: 


(a) De lo fácilmente que pueden ser convertidos en dinero a corto plazo, sin 
que la rapidez de la conversión suponga pérdidas de su valor. 


(b) De la certidumbre de su conversión en dinero sin sufrir pérdidas. Esta 
condición es adicional a la anterior, ya que una cosa es la facilidad para 
la transformación rápida en dinero, sin que dicha rapidez origine pérdi- 
das, y Otra cosa es la seguridad o certidumbre de una realización o venta 
futura sin pérdidas'”. 


Pero además de su consideración como activo, el dinero es también un pasivo 
de las instituciones monetarias, que lo generan cuando adquieren activos sobre los 
sectores no monetarios de la economía. Estos activos son fundamentalmente títulos 
y créditos generados por el sector público, por el sector privado o por el sector exte- 
rior, que son adquiridos por el Banco emisor o por los intermediarios financieros 
bancarios contra la entrega de pasivos monetarios creados por éstos, que son acep- 
tados generalmente como medios de pago. También se genera dinero legal en las 
relaciones entre el Banco emisor y las entidades bancarias, como luego veremos. 


1 Vid. Rojo, L.A.: Renta, precios, ..., Op. cit., pág. 69. 
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En efecto, los pasivos monetarios del Banco emisor están constituidos por el 
dinero de curso legal en circulación y los depósitos de las entidades bancarias en 
dicho Banco, en tanto que los pasivos monetarios del sistema bancario son los depó- 
sitos a la vista, o dinero bancario, según hemos dicho. 


A su vez, el dinero legal se encuentra, en parte, en manos del público y el resto 
en las cajas de las entidades bancarias para hacer frente a las demandas cotidianas 
de dinero legal por parte de sus clientes”. 


Llegados a este punto podemos definir la oferta monetaria como la cantidad de 
dinero (legal y bancario) en manos del público, esto es, como la suma del efectivo 
en manos del público y los depósitos bancarios a la vista. Constituye pues la oferta 
monetaria la parte plenamente líquida del conjunto de activos en poder del público. 


1.2.2. LAS MAGNITUDES MONETARIAS BÁSICAS 


Según. hemos dicho previamente la característica fundamental del dinero es su liqui- 
dez total, aunque existen otros activos financieros generados por los intermediarios 
financieros, O por otros agentes públicos o privados, que pueden considerarse tanto 
más líquidos cuanto mejor cumplan las dos condiciones señaladas: su facilidad para 
convertirse en dinero y la certidumbre de su conversión sin pérdidas a corto plazo. 


En general, los depósitos de ahorro y a plazo en las instituciones de crédito cum- 
plen muy bien ambas condiciones y ofrecen un grado de liquidez próxima al dinero, 
en tanto que las obligaciones públicas y privadas, en aquellos países en que existen 
mercados amplios, cumplen bien la primera condición pero no así la segunda, ya que 
el valor de cambio depende de la cotización en el momento de la venta, por lo que no 
existe total certidumbre sobre la futura realización sin pérdidas. 


En función. de esto podemos realizar una ordenación de los activos financieros 
según su grado de liquidez”, desde el extremo ocupado por el dinero como activo 
plenamente líquido hasta aquellos otros que no cumplan bien alguna (o ambas) de 
las dos condiciones señaladas. Los activos financieros más próximos al dinero en 
esta clasificación satisfacen muy bien los deseos de liquidez del público, por lo que 
se les considera cuasi-dinero, incluyéndose entre sus activos que son objeto de con- 
trol por parte de las autoridades, si fijan sus objetivos monetarios en términos de 
control de la cantidad de dinero. 


Este dinero legal en las cajas bancarias junto con los depósitos de los bancos en el Banco emisor forman el 
llamado encaje bancario. 


Una ordenación de este tipo se realiza en nuestra obra ya citada, con el profesor A. CUERVO, Manual de..., 
cap. 1. 
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En efecto, resulta difícil establecer una clara demarcación entre activos que son 
dinero frente a los que son cuasi-dinero, por lo que si se establecen objetivos de 
control monetario, las autoridades han de contemplar necesariamente un elemento 
de discrecionalidad, basado en la observación empírica más que en una inequívoca 
delimitación conceptual. 


Sin embargo, la definición de los activos que entran a formar parte del dinero 
no es una cuestión trivial para la política monetaria y financiera, puesto que, como 
veremos en próximos capítulos'* este problema constituye uno de los elementos de 
discrepancia entre diferentes corrientes de pensamiento, al analizar el proceso de 
transmisión de los efectos de la política monetaria. 


Con referencia al caso español tradicional, y partiendo del concepto de oferta 
monetaria, a la que se denominaba M, (suma del efectivo en manos del público y los 
depósitos a la vista, según hemos dicho), se definían una serie de agregados moneta- 
rios cada vez más amplios y que eran objeto de control por parte de las autoridades. 


El más simple entre ellos era M,, formado por la suma de la oferta monetaria y 
los depósitos de ahorro que el público mantenía en el sistema bancario (en realidad 
se incluían no sólo los depósitos de ahorro, sino otros depósitos y pasivos bancarios 
que permiten la realización de transferencias y la domiciliación de pagos). Las 
disponibilidades líquidas (M) eran, por su parte, el agregado monetario formado 
por M, más los siguientes activos líquidos en poder del público residente: 


a. Un conjunto de activos emitidos por el sistema bancario: depósitos a plazo (D,,) 
y cesiones temporales de activos, participaciones de activos, depósitos en moneda ex- 
tranjera y empréstitos, a los que denominábamos otros pasivos del sistema bancario-1 
(OPB,). La mayoría de los anteriores activos son a corto plazo; no obstante, hay otros, 
como los empréstitos o una parte de los depósitos a pla zo, con períodos de madura- 
ción más largos. Sin embargo, el elevado grado de sustitución que presentan con los 
instrumentos a corto plazo ha hecho que fuesen, en realidad, activos muy líquidos. 


b. Un conjunto de activos emitidos por el Instituto de Crédito Oficial o por los 
establecimientos financieros de crédito (EFC): pagarés a plazo menor o igual a un 
año del ICO y cesiones temporales de activos, a los que denominábamos pasivos 
de otras instituciones financieras-1 (POL). 


Por su parte, recibía el nombre de activos líquidos en manos del público (ALP 
o M,) el agregado monetário formado por las disponibilidades líquidas más otros 
activos líquidos en manos del público. Concretamente se incluían en los ALP, ade- 
más de los activos pertenecientes a M3: 


14 Véase, Especialmente, el capítulo 2. 
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a. Los instrumentos a corto plazo emitidos por las Administraciones Públicas 
y que figuraban en firme en las carteras de familias y empresas (Letras del Tesoro 
y otros valores emitidos por los entes territoriales), a los que en su conjunto deno- 
minaremos T., 


b. Las transferencias de activos privados, las letras endosadas y los avales a 
pagarés de empresa que lleva a cabo el sistema bancario, a los que denominábamos 
otros pasivos del sistema bancario-2 (OPB.). 


c. Los empréstitos del ICO y de los £Fe, a los que en su conjunto denomi- 
nábamos pasivos de otras instituciones financieras-2 (POD). 


Por tanto 


M, = E + D + OPB, + POB, +T,; + OPB, + POL, = 
= E+ D+T,; + OPB + POI 


Finalmente, el Banco de España definió un nuevo agregado más amplio, a par- 
tir de 1991, formado por M, más los pagarés de empresa no avalados en manos 
del público, al que se denominó ALP, (a veces, M5) y utilizó también a partir de 
1995 los ALP, + (ALP, más la deuda a medio y largo plazo en manos del público) 
ya partir de 1997 los ALPF (ALP menos los valores a corto plazo de las Adminis- 
traciones Públicas más el patrimonio de los fondos de inversión nacionales de renta 
fija). 

Por otra parte, las instituciones de crédito mantienen en el Banco de España un 
cierto volumen de depósitos, obligatorios y voluntarios que constituyen los denomi- 
nados activos de caja (AC). La suma de este agregado con el efectivo en manos 
del público y del sistema crediticio forma la base monetaria (B), o dinero de alto 
poder'*”, que es un pasivo del Banco emisor y que se corresponde básicamente con 
los activos de dicho Banco frente al sector exterior (SSE), frente al sector público 
(SSP), y frente al sistema bancario (SSB). 


1.2.3. EL PROCESO DE CREACIÓN DE DINERO 


Según hemos dicho en el epígrafe 1.2.1 el dinero se genera básicamente a conse- 
cuencia de la adquisición, por parte de las instituciones monetarias, de activos 
frente al sector público, al sector privado, o al sector exterior. A cambio de estos 


15 Vid. CUERVO, A., CALVO, A., PAREJO GÁMIR, J. A. y RODRÍGUEZ SAIZ, L.: Manual de..., op. cit., cap. 5. 


lé Una última macromagnitud monetaria de uso frecuente es la llamada circulación fiduciaria, integrada por 
el total de monedas y billetes de uso legal en circulación (efectivo en manos del público y en cajas banca- 
rias, por tanto) en un momento dado. 
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activos el sistema monetario, incluido el Banco emisor, entrega sus propios pasivos, 
que son aceptados como medios de pago. 


En efecto, por una parte, el proceso de creación de dinero legal por parte del 
Banco emisor se realiza, según hemos dicho, al adquirir éste activos frente a los 
tres sectores. Por lo que respecta a la creación de dinero bancario, hemos visto 
igualmente que las entidades bancarias mantienen en forma de dinero legal (enca- 
je) una fracción de los depósitos de sus clientes, prestando el resto y generando así 
una expansión de dichos depósitos. 


Veamos ahora más detalladamente ese proceso. 


Supongamos que, por cualquier circunstancia, se produce un exceso de liquidez 
en el conjunto del sistema bancario”. Ello originará en dicho sistema un volumen 
de encaje superior al deseado, por ejemplo Aj, del que las entidades bancarias'* 
procurarán deshacerse adquiriendo nuevos activos rentables sobre los tres sectores 
señalados. Este exceso de encaje va a parar al público, bien en forma de depósitos 
de las entidades bancarias, bien en forma de dinero legal. El público a su vez retie- 
ne una parte de esos fondos en forma de dinero legal, en una proporción aproxima- 
damente estable y el resto lo deposita de nuevo en cualquiera de las entidades del 
sistema bancario, naciendo así un nuevo depósito. 


Si llamamos c a la proporción del exceso de encaje filtrado hacia el público 
que éste mantiene en forma de dinero legal, A, c será el volumen de dinero legal 
retenido, siendo Aj (1 — c) el dinero que vuelve al sistema en forma de nuevos 
depósitos. A su vez, las entidades bancarias deberán incrementar su encaje para 
hacer frente a los nuevos depósitos, por lo que, si llamamos r al coeficiente de 
retención (o coeficiente de caja) de dicho encaje sobre el total de depósitos, los 
bancos destinarán A, : r(1 — c) a incrementar su encaje, pudiendo prestar o invertir 
el resto (adquirir nuevos activos). 


El proceso finaliza cuando se haya eliminado el exceso de encaje bien en forma 
de filtración de dinero legal que queda en manos del público, bien como retención 
necesaria por parte de las entidades bancarias para hacer frente al incremento de 


Ese exceso de liquidez puede haberse generado por diversas circunstancias. Por ejemplo, si el Banco 
emisor aumenta sus activos, esto se traduce en un incremento del dinero legal en circulación que incre- 
menta el encaje bancario, bien directamente o bien a través de los nuevos depósitos del público para 
deshacerse de su exceso de liquidez. También puede producirse por una alteración en la proporción del 
dinero legal que quiera mantener el público o por una modificación en los coeficientes de retención de 
caja mantenidos por las entidades bancarias (y, a veces, por algunas instituciones financieras no banca- 
rias). 

18 Cuando hablamos de entidades bancarias nos referimos a todo tipo de entidades de depósito, es decir, a 
aquellas que pueden captar toda clase de depósitos de la clientela (en España y en otros muchos países la 
banca privada, las cajas de ahorro y las entidades de crédito cooperativo). 
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los depósitos y su posible retirada por los clientes. El proceso completo se puede 
observar en el cuadro 1.1”. 


CUADRO 1.1 
PROCESO DE EXPANSIÓN MÚLTIPLE DE ACTIVOS RENTABLES 


l II IlI IV V 
Exceso de Expansión Retención de Nuevos Reservas de 
encaje de activos dinero legal depósitos caja para 
rentables por el público los nuevos 

depósitos 


Ao Ao (l- c) Apr (1- c) 
Ay (1- c) — Aor (1- c) Apr (1- c) Apr (1- c) 


App” Agr (1-c) Appér (1- c) 


(*)Siendo u=[(1-c) - r(1 —-c) 
u=[( r( A A, 


Expansión total de los activos rentables (suma columna lll) = 





l-u p c+r(l-c) 


Esta expansión total de los activos rentables equivale al incremento de la canti- 
dad de dinero provocado, por ejemplo, por el incremento de la base monetaria, a 
través de la adquisición de activos por parte del Banco emisor, que como hemos 
dicho, produce el exceso de encaje A.. 


Si llamamos M a la cantidad de dinero y B a la base monetaria, tendríamos”: 


S n 
c+r(l-c) 


1.2.4. LA FUNCIÓN DE OFERTA MONETARIA 


De acuerdo con la explicación anterior, la oferta de dinero depende exclusivamente 
de tres factores: 


a. Del coeficiente c, del dinero legal mantenido por el público con relación al dinero 
total (legal y bancario). 


19 Vid. un análisis similar en Rojo, L.A.: Teoría Económica III: Teoría monetaria y del Comercio Interna- 
cional, Facultad de Ciencias Económicas y Empresariales, Universidad Complutense, Madrid, 1971, págs. 
44 y sigs. 

20 Véase este mismo proceso a través de un modelo agregado en el capítulo 2. 
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b. Del coeficiente de caja (o reservas de caja) r, efectivamente mantenido por 
el sistema bancario. 


c. Dela base monetaria, u oferta de efectivo que se supone bajo control de la 
autoridad monetaria. 


En la teoría monetaria ortodoxa tradicional se hacía la hipótesis de constancia 
de los coeficientes c y r, por lo que los cambios en la oferta de dinero dependían 
exclusivamente de los cambios en la base monetaria. Al ser ésta controlable por las 
autoridades, la oferta de dinero se consideraba una variable exógena y, por tanto, 
sometida también a dicho control. 


Sin embargo, ni c ni r pueden considerarse realmente constantes. Su variación 
depende del comportamiento del público y del sistema bancario que, a su vez, 
reaccionarán ante los cambios que se produzcan en una serie de factores de diversa 
naturaleza. 


Respecto al coeficiente dinero legal/dinero total mantenido por el público (c) se 
verá afectado, en primer lugar, por los cambios en el nivel de renta. Un incremento 
en dicho nivel hará subir la demanda tanto de dinero legal como de dinero ban- 
cario”. Sin embargo, es probable que el incremento de la renta provoque un mayor 
uso del cheque y otras formas de pago alternativas al dinero legal, lo que indica un 
descenso del coeficiente c a medida que aumenta la renta. 


Otro factor que puede influir de forma importante en dicho coeficiente es el 
tipo de interés satisfecho por los depósitos. A medida que dicho tipo de interés 
aumenta lo hace también el coste de oportunidad de mantener dinero legal, sin re- 
muneración frente a otros activos líquidos remunerados, con lo que el coeficiente c 
tenderá a disminuir. 


Existen también una serie de factores adicionales algunos de ellos de difícil 
cuantificación, que pueden alterar el coeficiente c. Uno de ellos, que en determina- 
das circunstancias puede tener gran importancia, es el incremento de la presión 
fiscal. A medida que ésta aumenta se produce un mayor incentivo para evadir 
impuestos y los evasores tenderán a realizar un mayor volumen de transacciones 
en dinero legal”. 


21 Esto supone un crecimiento de la demanda de dinero total, que las autoridades deben satisfacer permi- 
tiendo un crecimiento de la oferta de dinero, a menos que quieran provocar un alza en los tipos de interés. 
Entonces la oferta monetaria sería endógena y no exógena. Volveremos sobre este punto al final del 
apartado, así como en el próximo capítulo. 


22 P Cagan, en un trabajo pionero, encontró una relación directa entre el coeficiente de impuestos sobre la 
renta y la demanda de dinero legal en los Estados Unidos. Vid. Cagan, P.: «The Demand for Currency Re- 
lative to the Total Money Supply», National Bureau of Economic Research, Ocassional Papers, 62, 1958. 
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También una modificación en los precios relativos de los productos de consumo 
ordinario frente a los de consumo duradero, puede alterar la proporción de dinero 
legal deseada por el público, en la medida en que para la compra de los primeros se 
suele hacer un mayor uso de efectivo. 


Finalmente, existen otros factores tales como el uso de tarjetas bancarias y del 
crédito o los hábitos sociales respecto al uso del cheque, o la forma de pago de 
los sueldos y salarios, que influyen decisivamente en dicho coeficiente, por lo que 
podemos concluir que: 


c = fY, 1,0) 
OO 
es decir, el coeficiente c disminuye a medida que aumenta el nivel de renta y los 


tipos de interés y varía en uno u otro sentido a consecuencia de la modificación de 
otros factores”. 


En cuanto al coeficiente r, o de reservas de caja de las entidades bancarias res- 
pecto a sus depósitos, éste está determinado por dos circunstancias: en primer lugar, 
por el nivel mínimo del mismo, impuesto por las autoridades monetarias a través del 
establecimiento de un coeficiente legal de caja?*, que puede ser incluso diferente para 
los distintos tipos de depósitos, y en segundo, por el exceso de activos de caja que las 
entidades bancarias quieran mantener respecto al nivel mínimo requerido”. 


Ahora bien, esta tenencia de exceso de activos o reservas de caja es consecuen- 
cia de la posible demanda de efectivo que pueden realizar los depositantes, o de los 
pagos que sean necesarios realizar a otras entidades bancarias a causa del proceso 
de compensación bancaria. Ante la carencia o insuficiencia de esos fondos, tendrán 
que pedir prestado al Banco emisor, o bien a otras entidades bancarias a través del 
mercado interbancario, con el consiguiente coste que representa el tipo de interés 
a abonar por esos préstamos. Por tanto, a medida que ese tipo de interés aumenta, 
debería aumentar también el exceso de reservas de caja y, por tanto, el coeficiente 
r, con el fin de reducir dicho coste. 


Sin embargo, existe otro elemento que actúa en sentido contrario y éste es el cos- 
te de mantener esas reservas de caja, que no producen interés frente a otros activos 
alternativos, préstamos u otras inversiones, cuya remuneración será mayor a medida 


23 Vid. PIERCE, D.G. y SHAw, D.M.: Economía Monetaria: teorías, evidencias y política, Editorial ICE, 
Madrid, 1977, págs. 163-168. 


En el caso español y de otros países, este coeficiente está actualmente establecido no sólo sobre los depósi- 
tos, sino también sobre otros pasivos bancarios muy líquidos. Este coeficiente será tratado más amplia- 
mente en el capítulo 2. 

23 Hablamos de entidades bancarias como las, generalmente, obligadas a cubrir el coeficiente legal de caja, 
pero a veces lo están también otras entidades financieras no bancarias, como sucede actualmente en diver- 
sos países, entre ellos, el nuestro. 
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que aumenten los tipos de interés del mercado. Mantener, por tanto, un exceso de 
activos O reservas de caja supone un coste de oportunidad para las entidades ban- 
carias, observándose, en general, una reducción de su nivel cuando- aumentan los 
tipos de interés y siempre que exista facilidad para obtener dinero en el mercado 
interbancario. 


En síntesis, el coeficiente r puede considerarse una función de la forma: 


p= Fr; ,1 sli il; , o) [2] 
=) Œ) C) &) 


es decir, será tanto mayor cuanto mayores sean el coeficiente legal de caja (rr) 
y el tipo de interés interbancario (1,), y tanto menor cuanto mayor sea el tipo de 
interés a obtener por la entidad bancaria de otros activos alternativos (i). En cuanto 
a o es un factor que representa el grado de incertidumbre de la entidad bancaria 
respecto a su flujo neto de depósitos” 


Si volvemos ahora a la relación existente entre la oferta y la base monetarias y 
expresamos por m el multiplicador monetario, tendremos que: 


M=m-B 
siendo 
B 1 
c+r(l-c) 
por tanto, 
m =f (Y, 1,0) 
(+) (+) 


resumiéndose en 1 la influencia del conjunto de tipos de interés antes citados y en 
O la de los otros factores, incluido o7”. 


Por tanto, la función de oferta monetaria podría expresarse como: 


M=f(Y,i,B,0) 
HOH 


26 Vid. DORNBUSCH, R. y FISCHER, S.: Macroeconomía, op. cit., pág. 415. Existe una contradicción entre el 
efecto de i; y de i, sobre r ya que ambos tipos de interés están, a su vez, interrelacionados. El efecto final se 
resuelve a favor de un descenso de r a medida que aumentan los tipos de interés, siempre que o disminuya. 

27 Respecto al signo (+), indica la influencia directa del nivel de renta y los tipos de interés sobre el multi- 
plicador, a consecuencia de su influencia inversa sobre c y r. 
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esto es, influenciada por el comportamiento de las autoridades monetarias, del sis- 
tema bancario y del público, así como por el nivel de actividad económica. 


1.3. La demanda de dinero 


Analizados en los epígrafes anteriores el concepto de dinero y el proceso de crea- 
ción O determinación de su oferta, corresponde ahora analizar qué se entiende por 
demanda de dinero,. cuáles son los motivos o factores que inducen a demandar 
el dinero y cuál es la importancia de la demanda de dinero a los efectos de una 
adecuada instrumentación de la política monetaria. 


Consideramos la demanda de dinero como la cantidad de dinero que el público 
desea tener en un momento o período de tiempo determinados, frente a otros acti- 
vos alternativos. Se entiende que se trata de una demanda voluntaria de saldos mo- 
netarios y no la tenencia involuntaria de los mismos como consecuencia residual de 
su utilización en la realización de transacciones”*. 


Pero ¿cuáles son las razones que pueden inducir a los agentes económicos a 
demandar dinero? Históricamente han existido diversas corrientes teóricas que han 
puesto el énfasis en unos u otros motivos determinantes, y a su estudio específico 
se dedican diversos capítulos de esta obra. Si quisiéramos sintetizar ahora breve- 
mente estas corrientes, las reduciríamos a dos?”: 


En la primera se sostiene que el dinero se demanda fundamentalmente por su 
propiedad de medio de cambio, incluyéndose en su concepto todo el conjunto de 
activos o instrumentos que cumplen esta propiedad. La renta y el tipo de interés de 
activos alternativos serían en este enfoque, los factores determinantes de la deman- 
da monetaria. 


En la segunda se pone la atención en el dinero como depósito de valor, por lo 
que englobaría una gama amplia de activos que cumplen esta propiedad. En este 
enfoque la riqueza del individuo sería el factor clave en la determinación de su 
demanda monetaria, mientras que la influencia de los tipos de interés a corto plazo 
sería mucho menor. 


Ello no obstante, a pesar de las grandes diferencias iniciales entre ambas 
corrientes de pensamiento, y tal y como tendremos ocasión de comprobar en los 
próximos capítulos, en la teoría monetaria moderna se produce una cierta aproxi- 
mación de posturas al enfocar ambas la demanda de dinero desde la perspectiva 


Vid. Rojo, L.A.: Renta, precios y balanza de pagos, op. cit., pág. 420. 
2 Vid. MAULEÓN, I.: Oferta y demanda de dinero: teoría y evidencia empírica, Alianza Editorial, 1989, pág. 19. 
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de la teoría general de la elección”, subsistiendo, no obstante, diferencias de matiz 
que resultan esenciales a los efectos de instrumentación de la política monetaria. 
Estas diferencias se refieren básicamente a la formulación de la demanda de dinero 
como un activo alternativo a otros activos por parte de los primeros autores, en 
tanto que los segundos plantean la demanda de dinero en función de los servicios 
que el dinero presta como un bien. 


Como señala acertadamente H. Johnson” tres son los temas que se plantean a 
este respecto: primero, qué activos hemos de incluir específicamente en el concep- 
to de dinero, problema que aparece tan pronto como consideramos las distintas 
funciones que cumple el dinero en la economía; segundo, cuáles son las variables 
de las que depende la demanda de dinero; y tercero, si la demanda de dinero es lo 
suficientemente estable para proporcionar una base de actuación en la elección de 
los objetivos e instrumentos de la política monetaria o no. 


1.3.1. IMPORTANCIA DE LA DEMANDA DE DINERO 


Aunque en una primera aproximación pudiera aceptarse, con carácter general, que 
el dinero es el activo que se diferencia de los demás por su mayor liquidez, la con- 
cepción de dinero como depósito de valor, en lugar de considerarlo exclusivamente 
un medio de cambio, introduce la complejidad adicional de llegar a definir con 
precisión qué activos financieros alternativos podrían incluirse en el concepto de 
dinero en una economía avanzada. Ésta es una cuestión de importancia funda- 
mental para la teoría y la política monetarias, puesto que la definición apropiada 
de la demanda de dinero es un elemento clave de determinación de los factores 
condicionantes de dicha demanda y porque «a menos que se pueda demostrar que 
la demanda de dinero es una función estable de unas cuantas variables claves, la 
cantidad de dinero será un elemento subordinado y no estratégico tanto en la expli- 
cación como en el control de la actividad económica»”?. 


En consecuencia, los estudios sobre la demanda de dinero constituyen la pieza 
clave de las discusiones acerca de la utilización de la política monetaria, de su grado 
de eficacia y de su forma de instrumentación. En el fondo, las principales discre- 
pancias entre las diferentes escuelas de pensamiento, acerca de las cuestiones que 
se refieren a temas de teoría y política monetarias y financieras, se encuentran en 
los diversos enfoques sobre la demanda de dinero y sus factores determinantes 


30 Vid. Jonson, H.: «Monetary Theory and Policy», American Economic Review, junio 1962, págs. 335- 384 (reimpre- 
so como capítulo 1 en Essays in Monetary Theory, Allen and Unwin, Londres, 1967). 


31 Ibídem. 


32 Ibídem, pág. 338. 
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y sobre el grado de estabilidad de la función de demanda monetaria. Al estudio 
detallado de las principales aportaciones de estas escuelas o corrientes de pensa- 
miento en el campo que nos ocupa van dirigidos los siguientes capítulos de esta 
Obra. 


NW Baste en este momento resaltar que, como veremos con precisión más ade- 
lante, el estudio de la demanda de dinero resulta de gran relevancia por las 
razones siguientes”: 


NW Porque la relación entre la demanda de dinero y el tipo de interés (uno de 
sus factores determinantes), condiciona la eficacia de la política monetaria 
(y también de la política fiscal) para influir en el nivel de actividad real*. 


MW Porque la estabilidad o inestabilidad de la demanda de dinero es el factor 
clave en la elección del objetivo monetario (cantidad de dinero o tipos de 
interés), con el fin de que la política monetaria pueda cumplir el papel esta- 
bilizador de la actividad económica que se le asigna. 


Porque los parámetros de la relación entre la demanda de dinero y sus factores 
determinantes, concretamente la elasticidad-precio, la elasticidad-renta y la elasti- 
cidad-interés, son fundamentales para realizar la fijación del objetivo monetario y 
concretamente para programar el crecimiento de la oferta monetaria”. 


1.3.2. LOS FACTORES DETERMINANTES DE LA DEMANDA 
MONETARIA 


El estudio de los factores que determinan la demanda de dinero constituye una 
cuestión esencial para la política monetaria y financiera y se encuentra en la base 
de todos los desarrollos teóricos sobre el dinero y su papel en la economía. Se tra- 
ta, en definitiva, de saber cuáles son los motivos que inducen a la gente a conservar 
dinero y de determinar los factores que condicionan la cantidad de dinero que se 
quiere conservar. 


En las primeras formulaciones de la teoría monetaria no existe una preocupación 
por explicar la demanda de dinero ya que el único motivo para retener una parte 
del mismo, es disponer de un medio de pago para realizar intercambios. No existe 


33 Vid. MAULEÓN, I.: Oferta y demanda de dinero..., op. cit., págs. 48 y 49. 


34 La eficacia de la política monetaria se estudiará en el capítulo 3 y la de la mixta fiscal-monetaria en el 
capítulo 5. 


35 Comprobaremos todas estas razones en los próximos capítulos, sobre todo en el 2 y 3, en los que, al estu- 
diar estos temas con detenimiento, podremos comprender mucho mejor lo que ahora estamos diciendo. 
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otra razón para conservar el dinero que la necesidad de disponer de él para efectuar 
transacciones, al no coincidir los períodos de los ingresos con aquellos en que se 
deberían realizar los pagos. El dinero se consideraba exclusivamente, pues, como 
un medio de cambio. 


Fueron los economistas de la Escuela de Cambridge, especialmente Marshall 
y Pigou, los primeros que se ocuparon de analizar los factores que determinan la 
demanda de dinero por parte del público. 


Para estos economistas neoclásicos, el dinero no es exclusivamente un medio 
de cambio, como señalaba el enfoque tradicional, sino un activo financiero que las 
personas desean conservar en forma de «saldo de caja». 


Los motivos básicos que inducen a los individuos a demandar dinero, esto es, 
a conservarlo como tal, son fundamentalmente, su capacidad de compra inme- 
diata y la posibilidad de utilizarlo en condiciones ventajosas caso de surgir una 
oportunidad, así como la seguridad de estar prevenido ante una coyuntura adversa. 
En resumen, la cantidad de dinero demandada por un individuo depende: «de la 
conveniencia de su conservación, de las expectativas, de los costes de oportunidad 
de dicha conservación, de los recursos de la persona, etc.»**, 


Las variaciones en la demanda de dinero eran determinadas por variaciones en 
los factores señalados, pero las relaciones entre aquélla y éstos no se explicaron 
en una teoría. Fue Keynes, el que partiendo de las contribuciones fundamentales 
de la Escuela de Cambridge profundiza este análisis e introduce nuevos elementos 
que van a resultar claves en la formulación de una nueva teoría de la demanda de 
dinero. 


En efecto, distingue Keynes tres motivos distintos por los cuales el público desea 
demandar dinero y retenerlo en su poder: motivo transacciones, motivo precaución 
y motivo especulación. Los dos primeros coinciden, en lo esencial, con los aduci- 
dos en los análisis realizados por la citada Escuela de Cambridge. La demanda 
por el motivo transacciones se considera relacionada directamente con el gasto de 
los individuos y, en consecuencia, con la renta total. La causa fundamental de esta 
demanda se encuentra en la «conveniencia» de tener cubiertos los desfases que se 
producen entre ingresos y pagos, tanto por parte de los particulares como por parte 
de las empresas. La demanda por el motivo precaución se produce a consecuencia 
de la seguridad que proporciona disponer de liquidez en caso necesario, para hacer 
frente a una contingencia imprevista”. 


36 PIERCE, D.G. y SHAw, D. M.: Economía Monetaria:..., op. cit., pág. 103. 


37 Vid. KEYNES, J. M.: The General Theory of Employment, Interest and Money, Macmillan, Londres, 1936, 
pág. 171. 
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La demanda por el motivo especulación constituye la innovación principal 
de Keynes en su análisis de la demanda monetaria. Exceptuados los motivos ya 
aducidos, ¿qué es lo que puede llevar a las personas a mantener dinero en forma 
líquida, con rentabilidad nula, frente a otros activos con tipos de interés positivo? 
La respuesta es: la incertidumbre derivada del desconocimiento que tienen dichas 
personas sobre el tipo de interés en el futuro. 


Keynes compara la tenencia de dinero con la tenencia alternativa de un único 
activo, los bonos del Tesoro, o títulos de renta fija y, por tanto, con tipo de interés 
nominal constante. Y es precisamente la incertidumbre sobre el precio (o cotiza- 
ción) futuro de los bonos, relacionado inversamente con su tipo de interés efectivo, 
la que puede llevar a los individuos a mantener dinero en forma líquida, con el que 
poder especular y, de esa forma, obtener un beneficio**. 


En resumen, pues, la demanda monetaria en su conjunto, de acuerdo con este 
autor, era función básicamente de la renta y del tipo de interés. 


La teoría monetaria moderna, posterior a Keynes, va a profundizar y discutir 
la influencia de estos factores en la determinación de la demanda de dinero. Con 
independencia de su más amplio desarrollo en los capítulos de la parte segunda de 
esta obra, conviene señalar ahora que estas modernas corrientes de pensamiento, 
tanto monetaristas como keynesianas, con todas las diferencias de matiz que seña- 
lamos más adelante, consideran al dinero como un activo más entre el conjunto de 
activos que forman parte de la riqueza de un individuo o de la comunidad. 


Los monetaristas van a construir una teoría de la demanda de dinero más com- 
pleja y elaborada que cualquiera de sus predecesoras. 


Para ellos la demanda de dinero es equivalente a la demanda de cualquier otro 
activo, y en consecuencia puede tratarse como una parte de la teoría del capital o 
de la riqueza. 


Se establece una distinción entre demanda de dinero por parte de los individuos 
y por parte de las empresas, y los factores que determinan dicha demanda son: la 
riqueza total del individuo, sus gustos o preferencias y el coste de oportunidad del 
mantenimiento del dinero frente a otros activos alternativos, esto es, el nivel de los 
tipos de interés, factor que influye asimismo en la demanda de dinero por parte 
de las empresas, que a su vez está afectada por factores tales como su volumen de 
actividad, sus expectativas de ingresos y pagos y sus formas de financiación. 


38 Vid. RODRÍGUEZ SALZ, L.: «Inflación, cuantitativismo y política monetaria», Hacienda Pública Española, 


81, Madrid, 1983. 
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Es decir, la función de demanda de dinero de los monetaristas aparece influida 
por un amplio conjunto de factores, algunos de difícil cuantificación, aunque el 
punto esencial a destacar en este apartado, es que consideran a la renta permanente 
como variable «proxy» de la riqueza, el factor fundamental en la explicación de la 
demanda de dinero”, en tanto que los tipos de interés, cuya influencia no se ignora, 
tienen una importancia mucho menor en la determinación de dicha demanda”. 


Dentro del pensamiento keynesiano, a partir de las aportaciones de algunos de 
sus integrantes en los años 50-60 sobre todo, se distinguen dos enfoques diferentes 
en la determinación de la demanda de dinero, a los que se denominan respectiva- 
mente enfoque teórico de inventario y enfoque «portfolio» o teoría de la selección 
de cartera. 


El enfoque teórico del inventario se basa en las aportaciones iniciales de W. 
Baumol y J. Tobin*' que desarrollan sobre todo la demanda por el motivo trans- 
acciones keynesiana, haciéndola depender no sólo del nivel de renta o ingresos del 
individuo, sino también del tipo de interés que se pierde a consecuencia del mante- 
nimiento de saldos en dinero. Se llega así al establecimiento de una formulación 
precisa para dicha demanda, al determinar el saldo óptimo que el individuo debe 
mantener en forma de dinero, relacionado directamente con su nivel de renta y con 
el coste de transformación de otros activos en dinero e inversamente con el tipo de 
interés. 


El enfoque «portfolio», desarrollado también por Tobin” y otros economistas 
de Yale, pone el énfasis, sobre todo, en el estudio de la demanda de dinero por el 
motivo especulación, considerando al dinero como un activo más entre el conjunto 
de activos poseídos por el individuo y poniendo el acento en el riesgo y la rentabi- 
lidad esperada como factores determinantes de su demanda. 


La demanda de dinero, el activo sin riesgo, depende del rendimiento esperado 
de otros activos y del riesgo, medido por la variabilidad de dicho rendimiento. Al 
aumentar el rendimiento esperado de otros activos (tipo de interés y ganancias de 


El concepto de «renta permanente» elaborado por Milton Friedman, considerado el padre del monetaris- 
mo, corresponde al de rendimiento esperado sobre la riqueza y no al concepto de renta que se deduce de 
la contabilidad nacional. Estadísticamente esto ha supuesto estimar la renta esperada a través de la renta 
pasada, con lo que la teoría es muy similar a la que emplea la renta atrasada como determinante de la de- 
manda monetaria, en lugar de la renta actual. Vid. Jonnson, H.: Teoría y política..., op. cit., pág. 37. 


Éste es, según veremos a lo largo prácticamente de todo nuestro manual, uno de los aspectos clave de su 
discrepancia con las corrientes de inspiración keynesiana. 

Vid. BaumoL, W.: «The Transactions Demand for Cash: An Inventary Theoretic Approach», Quarterly 
Journal of Economics, noviembre 1952; y ToBIN, J.: «The Interest Elasticity of Transactions Demand for 
Cash», Review of Economics and Statistics, 38, 1956. 


TOBIN, J.: «Liquidity Preference as Behavior Towards Risk», Review of Economic Studies, febrero 1958. 
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capital en el período de tenencia) aumenta el coste de oportunidad de mantener 
dinero y, por tanto, disminuye su demanda; sin embargo, a medida que aumenta el 
riesgo de obtención de esos rendimientos dicha demanda aumentará. 


1.3.3. LA FUNCIÓN DE DEMANDA MONETARIA 


A lo largo del epígrafe anterior, y en una apretada síntesis, cuyo desarrollo más 
amplio se realiza en los sucesivos capítulos de esta obra, hemos visto los factores de- 
terminantes de la demanda de dinero en los planteamientos de las principales aporta- 
ciones en este ámbito y con todas las matizaciones que pueden hacerse respecto a las 
diferencias existentes entre ellas que, como veremos más adelante, resultan decisivas 
a los efectos de la instrumentación y eficacia de la política monetaria, podemos ahora 
concluir que la demanda de dinero depende directamente del nivel de renta (ingreso, 
riqueza, renta permanente, etc.)9, e inversamente del tipo de interés, estando influida 
además por otra serie de factores también citados. 


Si hacemos una hipótesis ceteris paribus respecto a esos otros factores, podemos 
expresar la demanda de dinero como una función de la renta y del tipo de interés: 


Ma= fY ,1) 
HO 


indicando los signos su influencia directa (+) o inversa (>). 


Dos cuestiones se plantean ahora respecto a dicha función, a las que ya hemos 
hecho referencia en el epígrafe 1.3.1. La primera es la de su estabilidad o inestabi- 
lidad; la segunda, la de su especificación y consiguiente estimación del valor de las 
elasticidades de la demanda de dinero respecto a sus factores determinantes. 


El problema de la estabilidad de la función de demanda monetaria es, ante todo, 
una cuestión empírica y la evidencia existente no resulta concluyente, siendo éste 
uno de los principales puntos de discrepancia entre las corrientes de inspiración 
monetarista y las de influencia keynesiana. La cuestión, sin embargo, es crucial a 
los efectos de una apropiada instrumentación de la política monetaria, sobre todo 
cuando se trata de fijar el objetivo monetario a lograr, como comprobaremos con 
detalle en el próximo capítulo**. 


4 No pretendemos equiparar estos términos, que responden, obviamente, a conceptos muy diferentes, pero sí 


podemos afirmar que, en general, están fuertemente correlacionados. 

14 Vid., recientemente, en este sentido, VEGA, J. L.: La función de demanda a largo plazo de ALP, en Ser- 
vicio de Estudios del Banco de España, La política monetaria y la inflación en España, Alianza Editorial, 
Madrid, 1997, págs. 121-137. 
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En efecto, sí la función es estable, pequeñas variaciones en sus factores deter- 
minantes producirán asimismo pequeños cambios en la demanda de dinero, con 
lo que las autoridades monetarias podrían estimar adecuadamente dicha demanda 
y, por tanto, fijar el objetivo monetario en términos de cantidad, esto es, fijar el 
crecimiento de la oferta de dinero preciso para lograr el equilibrio monetario. 


Sin embargo, si dicha función es inestable, resultará mucho más conveniente fi- 
jar el objetivo monetario en términos de tipos de interés (o simplemente prescindir 
de objetivo intermedio), ya que su fijación en términos de cantidad podría originar 
grandes oscilaciones en dichos tipos, que pondrían en peligro la estabilidad mone- 
taria, y en consecuencia, la estabilidad económica, objetivo último de la política 
monetaria. 


Respecto a la especificación de dicha función, con el fin de medir el grado de 
influencia de los diversos factores, se han llevado a cabo multitud de contrastacio- 
nes diferentes, que han introducido gran variedad de alternativas en dicha especifi- 
cación. 


En general, las teorías modernas, tanto de inspiración monetarista como keyne- 
siana, tienden a considerar la demanda monetaria en términos reales, lo que supone 
ausencia de ilusión monetaria de los agentes económicos, es decir, una elasticidad 
unitaria de la demanda de saldos monetarios nominales respecto al nivel de pre- 
cios. Sin embargo, en muchas de las contrastaciones empíricas más recientes se 
ha tratado de verificar la hipótesis de ausencia de ilusión monetaria, estimando 
de forma independiente dicha elasticidad. Ello supone una función de demanda 
monetaria en términos nominales dependiente del nivel de precios, de la renta real 
y del tipo de interés: 


M= FP, Y 1) 
+) +) ©) 


cuya especificación, a efectos de estimar las respectivas elasticidades respecto a 
dichos factores sería la siguiente: 


To) 
DRE 


M, = aP? 


siendo f, y y O esas elasticidades. 


En términos de tasas de crecimiento sería: 
M¿= Pp + yy, — Ôi 


lo que, en el caso de ausencia de ilusión monetaria, daría lugar a f = 1. 
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En cuanto al valor de las elasticidades y y ô, resulta fundamental a la hora de 
programar el crecimiento de la oferta monetaria que se fija como objetivo y aquí 
se encuentra otro de los principales puntos de discrepancia entre monetaristas y 
keynesianos, al considerar los primeros un valor de ô próximo a cero, esto es, 
una débil elasticidad de la demanda de dinero respecto a los tipos de interés, en 
tanto que los segundos estiman valores mucho mayores para dicha elasticidad, es 
decir, una mayor variabilidad de la demanda de dinero ante cambios relativamente 
pequeños en los tipos de interés que, por tanto, se consideran decisivos en la apro- 
piada instrumentación de la política monetaria?. 


1.4. La determinación de los tipos de interés 


La determinación de los tipos de interés podemos realizarla ahora al combinar las 
funciones de oferta y demanda de dinero antes analizadas. 


Respecto a la oferta de dinero podemos hacer la hipótesis de que el coeficiente 
(c) permanece relativamente estable a corto plazo y, por tanto, poco influido por 
las variaciones en el nivel de actividad (Y). Asimismo, podemos suponer una débil 
influencia a corto plazo, sobre dicha oferta del conjunto de factores incluidos en 
(O), con lo que podemos resumir que: 


M,=f(B, 1) 
(+) (+) 


es decir, está determinada básicamente por el comportamiento de las autoridades 
monetarias que controlan la base monetaria y por los tipos de interés. Para una 
base monetaria dada Bo la oferta de dinero será una función creciente de los tipos 
de interés, como muestra la figura 1.1%. 


Un incremento de la base monetaria (hasta B6) se traduciría en un desplaza- 
miento de la curva de oferta de dinero hacia la derecha (a M). 


25 En los últimos años se está prestando una gran atención a la influencia de los tipos de cambio y sus 


expectativas en la determinación de la demanda de dinero. Un modelo con especificación de funciones de 
demanda y oferta monetaria dependientes del tipo de interés y de los tipos de cambio actual y esperado 
puede verse en GHosH, S. K.: «An Interest Rate Policy in a Model of Endogenous Money Supply and 
Rationally Expected Exchange Rates», Metroeconomica, vol. 41, 1990, págs. 277-288. También, para 
conocer la influencia de las variaciones del tipo de cambio sobre la economía nacional, puede verse, 
GORDO, E. y SÁNCHEZ CARRETERO, M. *C.: «El papel del tipo de cambio en el mecanismo de transmisión de 
la política monetaria», en Servicio de Estudios del Banco de España, La política monetaria y..., Op. cit., 
págs. 783-830. 

Como veremos en próximos capítulos, las corrientes monetaristas defienden el control completo de las 
autoridades monetarias sobre la oferta de dinero, por lo que prefieren construir una curva de oferta verti- 
cal, es decir, totalmente inelástica respecto al tipo de interés. Vid. Kaufman, G. G.: El dinero, el sistema 
financiero y la economía, Editorial Universidad de Navarra, 1978, págs. 181 y 182. 
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M = mB, 


M= mB; 





FIGURA 1.1 


Si, por otra parte, consideramos ahora la función de demanda de dinero obteni- 
da en el epígrafe anterior, tendremos que: 


Ma= fO, 1) 
HE 
esto es, la demanda de dinero como función decreciente del tipo de interés y cre- 


ciente respecto al nivel de renta nominal. 


El equilibrio en el mercado monetario se produce cuando se igualan la oferta y 
la demanda de dinero, lo que permite determinar el tipo de interés y la cantidad de 
dinero de equilibrio, es decir, 


M, = fB, i) = M4 (Y, i) 
HH DO 


con lo que 


1859 


Para una base monetaria dada B, y una renta inicial Y, obtendremos el tipo de 
interés de equilibrio i Y la cantidad de dinero, asimismo de equilibrio, Mọ. 
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S1 partiendo de esta situación de equilibrio inicial, se produjera, por cualquier 
circunstancia”, un aumento de la base monetaria hasta B; esto produciría una 
nueva posición de equilibrio en el mercado monetario, caracterizada por un tipo 
de interés más bajo i, Y una cantidad de dinero mayor M,. Esta disminución del 
tipo de interés puede compensar, en cierta medida, los efectos del incremento de 
la base monetaria sobre la cantidad de dinero, ya que la reducción de los tipos de 
interés puede provocar a su vez una reducción del multiplicador (m), si las entidades 
bancarias elevan la proporción (r), al encontrar menos caro el mantenimiento de su 
coeficiente de caja excedentario. La conclusión es que los movimientos inducidos 
en el tipo de interés amortiguarán la expansión de la oferta monetaria originada por 





FIGURA 1.2 


11 La base monetaria puede aumentar bien porque las autoridades monetarias decidan inyectar una mayor 
liquidez en el sistema, a través del sistema bancario por ejemplo, bien porque se incremente la entrada de 
divisas procedentes del exterior, no siendo «esterilizado» dicho incremento por las autoridades. También 
puede hacerlo si aumenta la parte del déficit público financiada con recurso al Banco emisor, si no se redu- 
ce simultáneamente, y en la misma cuantía, la financiación al resto del sistema. Esto se analizará de forma 
más amplia en los próximos capítulos. 
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un incremento de la base monetaria pero que este efecto amortiguador no es muy 
importantes*, 


Por otra parte, si se produce un incremento de la renta nominal (renta real y/o 
nivel de precios) desde Y, a Y, ello provocaría un desplazamiento de la curva de 
demanda monetaria hacia la derecha, hasta la posición M4 . Si ante esta situación 
las autoridades deciden mantener la base monetaria en la posición B,, esterilizan- 
do los incrementos inducidos sobre la misma, se produciría una elevación de los 
tipos de interés hasta la posición i,. Por el contrario, si consideran que el tipo 
de interés de equilibrio inicial iọ es el apropiado, de acuerdo con otros objetivos 
de política económica, no tendrán más remedio que permitir el incremento de la 
base monetaria hasta B6, con lo que el mantenimiento del tipo de interés en 1; , 
vendrá acompañado de un incremento de la oferta de dinero de equilibrio hasta la 
posición M.. 


En la figura 1.2 representamos la formación de la curva LM, de equilibrio mo- 
netario. La parte (b) de la figura representa la relación existente entre la demanda 
de dinero y el nivel de renta, en tanto que la parte (c) representa la relación inver- 
sa entre dicha demanda y el tipo de interés. La parte (a) de la figura representa, 
por su parte, la condición de equilibrio monetario (oferta monetaria = demanda 
monetaria). Finalmente, en la parte (d) se forma, por puntos, la curva de equilibrio 
monetario LM, o lugar geométrico de los pares de valores (1, Y) tipo de interés- 
renta, que aseguran en cualquier posición a lo largo de la misma, la igualdad entre 
la oferta y la demanda monetarias. 


Veamos a continuación, en el nuevo esquema, el efecto producido por un incre- 
mento en el nivel de renta. 


Con un incremento de la renta desde Y, a Y,, sólo será posible el manteni- 
miento del equilibrio monetario (M = Dr + D),), a través de una subida de los tipos 
de interés de lo a i}, ya que el aumento de la renta provocará un incremento de 
DT que deberá ser compensado con una reducción de D,, si la oferta de dinero 
(M) se mantiene constante; y esta reducción de D, sólo es posible mediante un 
incremento del tipo de interés hasta 1, (en el punto B de la curva LM de equilibrio 
monetario). 


Por el contrario, si queremos que el incremento de la renta no se traduzca en un 
aumento de los tipos de interés deberemos incrementar la oferta de dinero hasta 
M”, con lo que se alcanzará una nueva posición de equilibrio monetario (io, Y;) 
en el punto A” correspondiente a una nueva curva LM. La conclusión es que los 


18 Vid. DORNBUSCH, R. y FISCHER, S.: Macroeconomía, op. cit., págs. 422-425, 
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incrementos en la renta nominal no provocados por causas monetarias, deberán ser com- 
pensados con incrementos en la oferta de dinero”, si se quiere que los tipos de interés no 
aumenten, de acuerdo con otros objetivos de política económica”. 


2 Este es uno de los argumentos a favor de la endogeneidad de la oferta monetaria defendida por algunas 
corrientes de pensamiento vinculadas especialmente al pensamiento de Keynes, que analizaremos con 
detalle en los siguientes capítulos. 


50 En el capítulo 3, analizaremos los efectos de una subida de los tipos de interés sobre el tipo de cambio, 
sobre el déficit público y sobre la distribución de la renta. Además, en el capítulo 5 estudiaremos cómo la 
financiación del déficit público influye sobre la determinación de los tipos de interés. 
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2.1. El contenido de la política monetaria 


2.1.1. CONCEPCIÓN TRADICIONAL 


La política monetaria ha venido siendo objeto en los últimos años de un importante 
proceso de transformación, que ha provocado un cambio destacable en la pers- 
pectiva tradicionalmente aceptada respecto a su contenido, proceso al que natural- 
mente hemos de referirnos a la hora de abordar su análisis. 


En todo caso, para comprenderlo satisfactoriamente y para llegar como es nues- 
tro propósito en este apartado de nuestra exposición, a una perspectiva actualizada 
y a grandes rasgos del contenido de la política monetaria, que desarrollaremos en el 
resto de este capítulo, debemos referirnos inicialmente a su enfoque convencional, 
es decir, tenemos que partir de cómo se entendía tradicionalmente ese contenido y 
de las principales polémicas que se establecían respecto a sus principales elementos 
y al papel y posibilidades de la política monetaria. 
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Señalemos, pues, antes de nada, que se viene entendiendo tradicionalmente a la 
política monetaria (y todavía se hace así, en gran medida) como la acción de las auto- 
ridades monetarias (el Banco Central, que usa para ello sus instrumentos monetarios, 
sobre todo cuantitativos, pero también cualitativos) dirigida a controlar las variacio- 
nes en la cantidad total de dinero (o de crédito), en los tipos de interés e incluso, en 
el tipo de cambio, con el fin de colaborar con los demás instrumentos de la política 
económica al control de la inflación, a la reducción del desempleo, a la consecución 
de una mayor tasa de crecimiento de la renta o producción real y/o a la mejora en el 
saldo de la balanza de pagos (el célebre «cuadrado mágico» de la política económica). 


Y los principales puntos de debate sobre el contenido de esta política hacían 
referencia (y aún hacen, en cierta medida) a cómo se lleva a cabo esa actividad 
reguladora, cuáles son las distintas variables a emplear y las relaciones existentes 
entre ellas, así como al grado de eficiencia de las medidas o instrumentos que en 
cada caso concreto puedan aplicarse. 


Por lo que respecta a los primeros de estos temas, de la propia definición ante- 
rior de la política monetaria se deduce que es en el análisis de las relaciones entre 
los instrumentos y los objetivos de la política monetaria donde se encuentra lo más 
significativo y característico de su contenido. 


Estas relaciones se plantean tradicionalmente', por una parte, entre los instru- 
mentos propiamente dichos (instruments) y los objetivos intermedios (proximate 
targets) y, por otra, entre estos últimos y los objetivos finales (goals). Un proceso de 
control monetario, pues, puede ser descrito, en este sentido, como una articulación de 
dos etapas o niveles”: 


1.° NIVEL. Las autoridades tratan de alcanzar determinados objetivos finales 
referentes a nivel de empleo, precios, producción, balanza de pagos, etc., a través 
de la regulación de alguna variable monetaria que actúa como objetivo intermedio 
de la política monetaria; esta variable puede ser, bien la cantidad de dinero (M, 
M>, M, o M,), bien los tipos de interés a largo plazo, etc. 


2.” NIVEL. Las autoridades tratan de regular la variable elegida como objetivo 
intermedio a través del control de una variable operativa; ésta puede ser, bien la 
base monetaria, bien la liquidez bancaria, bien los tipos de interés del mercado 
monetario, etc. El control de la variable operativa se realiza por medio de varios 
instrumentos de política monetaria, tales como el coeficiente de caja, el redescuen- 
to, Operaciones de mercado abierto, etc. 


Vid. Suaw, G.K.: Introducción a la teoría de la política macroeconómica, Ediciones ICE, Madrid, 1974, 
pág. 131. 

2 Vid. Rojo, L.A. y PÉREZ, J.: La política monetaria en España: objetivos e instrumentos, Banco de España, 
Servicio de Estudios, Madrid, 1977, pág. 13. Vid., también, ARGANDOÑA, Políticas macroeconómicas en los 
países industrializados, Fundación Argentaria, Madrid, 1996, págs. 16-18. 
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De forma gráfica podríamos expresarlo del modo expuesto en el cuadro 2.1, 
donde se observa claramente que para alcanzar los objetivos fundamentales de la 
política económica coyuntural (estabilidad de los precios, empleo, crecimiento eco- 
nómico y equilibrio de la balanza de pagos), se trataría de influir sobre los objetivos 
intermedios, o proximate targets (oferta monetaria, tipos de interés, etc.), actuando 
directamente con los auténticos instrumentos de la política monetaria (las políticas 
de mercado abierto, el redescuento y crédito, el coeficiente legal de caja, etc.). 


CUADRO 2.1 
l 2.° NIVEL li l 1. NIVEL y 


Instrumentos Variable operativa Variable monetaria Variables que 
que actúa como representan 


— Coeficiente legal de — Base monetaria Pr ZE 
objetivo intermedio objetivos finales 


caja — Liquidez bancaria 
— Redescuento y — Tipo de interés a — Cantidad de dinero — Empleo 


crédito c/p — Tipo de interés a l/p — Precios 
— Operaciones de — Crédito bancario — Balanza de pagos 
mercado abierto — Tipo de cambio — Producción (APIB) 
— Otros 





Así pues, en esta descripción del contenido tradicional de la política monetaria 
que acabamos de realizar, observamos inmediatamente que, a diferencia de lo 
que sucede en otros instrumentos de la política económica, la política monetaria 
emplea tradicionalmente ya diversas variables intermedias entre sus instrumentos 
y sus objetivos últimos, en cuyos papeles específicos profundizaremos con poste- 
rioridad. 


Ahora bien, conviene apuntar que no todos los economistas suscriben tradicio- 
nalmente la idea de utilizar en la política monetaria variables intermedias (proxima- 
te targets) en sentido estricto. En efecto, algunos trabajos, como el de Waud”, ponen 
de relieve que los intentos de alcanzar o mantener una meta concreta respecto a los 
niveles de renta nacional o de empleo actuando sobre objetivos intermedios, resul- 
tan extremadamente ambiguos, en el mejor de los casos, y, muy probablemente, son 
inconsistentes con esas metas finales que tratan de alcanzar. Por todo ello —1nsis- 
ten estos autores—, se considera más conveniente prescindir de las variables puente 
o intermedias, centrando la atención sobre los nexos directos entre los instrumentos 
básicos y los objetivos últimos propuestos”. 


Waun, R.N.: «Proximate Targets and Monetary Policy», The Economic Journal, marzo 1973, pág. 3. 


4 Y también conviene señalar, en este mismo sentido que, como luego comprobaremos con mayor detalle, 
las variables intermedias utilizadas en la instrumentación de la política monetaria no siempre juegan 
esos papeles específicos antes destacados de objetivo intermedio, variable operativa, etc., sino que a ve- 
ces (como sucede recientemente en diversos países, entre ellos el nuestro desde 1995) son consideradas 
conjuntamente como «indicadores globales», en una estrategia más directa de control de la inflación. 
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Así pues, la perspectiva tradicional de la política monetaria, aún predominante 
en gran número de países, no estaba exenta, en efecto, de polémicas en cuanto a 
estrategias, a variables a utilizar al aplicarla, etc. Pero el debate sobre ellas, como 
antes apuntamos, también hacía referencia a sus posibilidades relativas de éxito. 


Y así, en varias Ocasiones se ha llamado la atención sobre la polémica entre 
«monetaristas» y «keynesianos» (¿«fiscalistas»?), en lo que se refiere a la alterna- 
tiva entre la política monetaria y la fiscal, así como en cuanto a las vías, técnicas e 
intensidad de aquélla”. 


La política monetaria, como la política fiscal, no es, ciertamente, una panacea que 
vaya a resolver todos los problemas planteados, pero nadie puede negar que constitu- 
ye un instrumento de suma importancia para lograr la estabilización de la economía. 


Conviene recordar, por otra parte, que en el fondo de la polémica entre el em- 
pleo de la política monetaria y la política fiscal late siempre el eterno problema 
del automatismo frente a la regulación, o, si se prefiere, de las reglas frente a la 
discrecionalidad. 


La adopción de una política monetaria discrecional significa el empleo de 
medidas concretas de control monetario en la dirección, manera y grado que las 
autoridades monetarias consideren apropiados, fundamentado todo ello en circuns- 
tancias específicas y en los objetivos finales que se pretendan alcanzar?. Por el 
contrario, si prevalece el criterio de las reglas predeterminadas, no se tienen en 
cuenta dichas circunstancia. 


Como síntesis de este segundo enfoque, destaca la tesis de Milton Friedman so- 
bre la política monetaria automática, según la cual, dado que la proporción deseada 
entre stock de dinero y renta total es relativamente constante, el volumen de dinero 
debería crecer al mismo ritmo que la actividad económica. 


En este sentido, y según postulan algunos monetaristas, la autoridad monetaria 
debería mantener una tasa constante de crecimiento de la oferta monetaria elegida 
de acuerdo con la tasa de crecimiento de la economía, y no tratar de variar la oferta 
en respuesta a las fluctuaciones económicas a corto plazo. 


Sin entrar en más consideraciones, de momento”, sobre las excelencias o defec- 
tos de cada una de estas alternativas, lo cierto es que, en la actualidad, las autori- 


5 Véase PIERCE, D.G. y SHAw, D.M.: Monetary Economics. Theories, Evidence and Policy. Butterworth and 
Co., Londres, 1974, págs. 424, 425 Y 437 (versión española en Ediciones ICE, Madrid). 


€ Vid. FERNANDEZ Díaz, A., PAREJO GÁMIR, J.A. y RODRÍGUEZ SAIZ, L.: Curso de Política Económica, 2. ° ed., 
Editorial AC, Madrid, 1993, cap. 15. 


Decimos de momento, porque inmediatamente volveremos sobre él, al referirnos a la nueva orientación de 
la política monetaria en los países más desarrollados. 
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dades monetarias no sólo no renuncian a las posibilidades derivadas de la acción 
discrecional, sino que ven aumentada paulatinamente su parcela de poder y su 
capacidad de decisión. 


Además, esa discrecionalidad aumenta con los recientes procesos de indepen- 
dencia o autonomía de los bancos centrales en los países más desarrollados (como 
los de la UEME) y con sus estrategias directas, ya citadas, para la aplicación de la 
política monetaria. 


2.1.2. HACIA UNA PERSPECTIVA ACTUAL DE LA POLÍTICA 
MONETARIA 


Como acabamos de exponer en el apartado anterior, en los últimos años la política 
monetaria ha sido objeto de una importante transformación en diversos ámbitos, 
que ha desviado, en parte, las cuestiones más debatidas sobre su contenido desde 
las de naturaleza más puramente técnica a las que nos acabamos de referir (cues- 
tiones que dominaban las controversias de los años setenta y ochenta, relacionadas 
con el diseño e instrumentación de la política monetaria) a otras vinculadas con 
los objetivos últimos de la misma y los requerimientos imprescindibles para poder 
alcanzarlos?. 


Más concretamente, podemos incluir, entre los principales temas objeto hoy de 
discusión en materia de política monetaria (todos ellos relacionados además entre 
sí), los siguientes”: 


En primer lugar, la cuestión de sí la política monetaria puede intentar la conse- 
cución de objetivos múltiples y complejos o debe orientarse, exclusivamente, por 
el contrario, a preservar el valor del dinero, es decir, a lograr la estabilidad de los 
precios. 


Como ya hemos apuntado previamente'”, este último objetivo ha alcanzado un 
lugar preeminente en el conjunto de los fines de la política económica en general 
(y de la monetaria en particular) de las autoridades económicas de los países más 
desarrollados en los últimos años, tanto por la consciencia creciente de los elevados 


8 Vid. MaLo DE MOLINA, J.L.: Introducción, en la obra colectiva del Servicio de Estudios del Banco de Espa- 
ña, «La política monetaria y la inflación en España», Alianza Editorial, Madrid, 1997, pág. 22. 

2 La obra del Banco de España citada en la nota anterior constituye una referencia global obligada respecto 
a ellos, de los que se ocupa en sus distintos capítulos, tanto desde una perspectiva teórica como empírica 
(especialmente aplicada al caso de nuestro país). 


10 Vid. la nota 4. 
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costes del proceso inflacionista!'' como por la extendida convicción de que, a largo 
plazo, la inflación es un fenómeno mayoritariamente monetario'”. Y así, las autori- 
dades monetarias de esos países, bien de facto o por obligación legal, dirigen sus 
actuaciones al logro de la estabilidad de los precios de forma única o prioritaria (es 
decir, en este último caso, sin perjuicio de colaborar a la consecución de los demás 
objetivos de la política económica de los gobiernos)”, lo que implica en definitiva su 


11 


Estos costes económicos de la inflación suelen dividirse en dos grandes categorías: 
1 Los derivados de la inflación anticipada, entre los que hay que incluir los siguientes: 


e Los provocados (shoe leather costs) porque como en los mercados financieros relativamente efi- 
cientes las expectativas de inflación tienden a venir incorporadas en los tipos de interés, dichas 
expectativas generalmente incrementan el coste de oportunidad de mantener saldos líquidos y 
reducen la demanda de dinero, fijándola en un nivel inferior al que es socialmente óptimo, lo que 
da lugar a pérdidas de eficiencia y bienestar social; 


e Los costes administrativos (menu costs) derivados para las empresas de la necesidad de tener que 
revisar los precios de sus productos, con tanta mayor frecuencia, obviamente, cuanto más altas sean 
las tasas de inf lación; 


e Los desincentivos e ineficiencias que ésta introduce en el funcionamiento de las economías a tra- 
vés de los sistemas tributarios, por la falta de adaptación de éstos en la mayoría de los países para 
contrarrestar los efectos de la inflación sobre las tasas efectivas de gravamen. 


2 Los costes provocados por la inflación no anticipada (tanto por la incertidumbre y volatilidad del ritmo 
de crecimiento del nivel general de los precios como por la estructura de los precios relativos): 


e En primer lugar, y sin orden de prelación, la incertidumbre sobre el proceso inflacionista tiene 
como consecuencia más inmediata incorporar una prima de riesgo inflacionista en los tipos de 
interés, lo que afecta negativamente a la inversión. 


e A su vez, en segundo lugar, la incidencia que esa incertidumbre tiene en la evolución de la estruc- 
tura de precios relativos de la economía, tanto dentro del país como en relación con el exterior, 
genera distorsiones en el funcionamiento del sistema de precios que reducen la eficiencia de los 
procesos de asignación de los recursos (la razón de estas pérdidas de eficiencia estriba en que la 
ausencia de certeza acerca de si las variaciones de precios que los agentes económicos observan 
corresponden verdaderamente a alteraciones de precios relativos, o, por el contrario, son debidas a 
cambios del nivel general de precios, incide en las decisiones de dichos agentes). 


e Todos estos problemas hacen, en tercer lugar, que los agentes económicos dediquen más recursos 
a protegerse frente a la inflación, en detrimento de actividades productivas. 


+ Finalmente, cabe destacar que, cuando la inflación es imprevista o cuando, siendo prevista, incide 
sobre los derechos y obligaciones económicas del público, entraña una importante redistribución 
de la renta y de la riqueza que tiende a perjudicar a aquellos sectores sociales con menos medios 
para protegerse de la inflación. 


Respecto a la importancia efectiva de estos costes, los derivados de la interacción entre el sistema 
Impositivo y la inflación resultan importantes en la práctica, mientras que son mucho menos significativos 
los otros costes derivados de la inflación no anticipada, en los países con inflación baja o moderada. De 
forma similar, los análisis empíricos realizados sobre si los procesos inflacionistas vienen acompañados 
de una reducción, bien sea del nivel de la renta per capita o de su tasa de crecimiento, en las economías más 
desarrolladas, apoyan en general la conclusión de que la inflación en ningún caso resulta beneficiosa para 
el conjunto de la sociedad, que generalmente viene asociada con costes que se manifiestan en reducciones 
de la tasa de crecimiento económico durante períodos muy prolongados, y que dichos costes existen tanto 
en países de inflación moderada como baja. Vid. VIÑALs, J.: «Política monetaria e inflación: de la teoría 
a la práctica», en Banco de España, La política monetaria..., op. cit., págs. 56-57. Vid. también KING, M.: 
«Monetary stability: rhyme or reason?», Bank of England Quanerly Bulletin, febrero 1997, págs. 90-93 y 
MULLINS, D.W.: Aframeworkfor monetary stability. A policy makers perspective, en DE BEAUFORT, J.A.H. y 
otros (eds.): A Frameworkfor monetary stability, Kluwer Academic Pub., Holanda 1994, pág 6. 


Véase el último apartado de nuestro capítulo 3. 


Con referencia al caso español, vid. PAREJO, J.A., RODRÍGUEZ SAIZ, L., CALVO, A. y CUERVO, A.: Manual del 
Sistema Financiero Español, Ed. Ariel, Barcelona, 11.? ed., 1998, cap. 5. 
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creencia de que no resulta factible con un solo instrumento, la política monetaria, 
el logro de varios objetivos simultáneamente. 


En relación con este primer tema objeto de discusión, respecto al que no hay desde 
luego una posición unánime, hay que destacar, en segundo lugar, el debate sobre la con- 
veniencia o no de que exista un mandato legal expreso respecto a la instrumentación de 
la política monetaria en ese sentido y, en caso afirmativo, respecto a cómo formularlo. 
Y de nuevo aquí la experiencia internacional es diferente: frente a países (como los 
EE.UU.) en los que su Banco Central debe perseguir objetivos diversos (estabilidad de 
precios y empleo) con igual énfasis, hay otros cuya legislación establece como objetivo 
específico para la política monetaria combatir la inflación (éste es el caso del BCE en 
la UEM) y un tercer grupo en el que sus autoridades, aún sin obligación legal en este 
sentido, de hecho dirigen su política monetaria a lograr esta última finalidad. 


En cuanto al tema de cómo formular, en el segundo caso, dicho mandato, plan- 
tea la cuestión de si es conveniente o no que ésta se traduzca en una aplicación de la 
política monetaria mediante reglas que definan con mayor o menor precisión cuál 
debe ser la reacción de las autoridades monetarias en cada circunstancia, es decir, 
nos devuelve a la polémica reglas versus discrecionalidad, que hoy se plantea, no 
obstante, de forma parcialmente distinta a la tradicional. 


Son cada día más los argumentos a favor de que la política monetaria se com- 
porte de forma previsible y sistemática a lo largo del tiempo para que pueda tener 
un efecto estabilizador en las expectativas de los agentes económicos'*. Esto obliga 
a considerar con cierta relevancia las reglas de política monetaria, no obstante, 
desde una óptica diferente a la visión más tradicional. La existencia de reglas que 
orienten la aplicación de la política monetaria se considera oportuna tanto porque 
actúan como mecanismo contra los riesgos que suponen los enfoques discreciona- 
les como porque en la práctica las reglas son utilizadas en forma de estrategias y 
procedimientos que orientan la ejecución diaria de la política monetaria. 


No obstante, a pesar de esta aparente predisposición a utilizar algún tipo de regla 
monetaria en la actualidad, el reto de la política monetaria es que a la vez que se dispo- 
ne de una formulación basada en reglas, hay que tener en cuenta el entorno complejo, 
incierto y cambiante al que se enfrentan las autoridades monetarias, lo que implica que 
la política monetaria no se puede apoyar de forma exclusiva en la utilización de reglas. 


En cuanto al tipo de regla monetaria que se podría utilizar, podemos agruparlas en 
dos tipos": las llamadas reglas sencillas que vinculan la utilización del instrumento 


14 Vid. BANCO CENTRAL EUROPEO: Cuestiones relativas a las reglas de política monetaria, en Boletín Men- 


sual, octubre 2001, págs. 41-55. 
15 Tbídem. 
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de política monetaria a un conjunto reducido de variables o indicadores económicos, 
y las reglas de optimización, basadas en la existencia de un modelo económico en el 
que variables importantes para la política monetaria, como la inflación, responden a 
las decisiones tomadas siguiendo un esquema de reacciones conocido. 


Dentro de las reglas sencillas se descartan las reglas fijas como la propugnada 
por M. Friedman en 1959 que no se considera generalmente aceptable por sus 
importantes inconvenientes en la práctica (impide que la política monetaria pueda 
tener en cuenta y reaccionar a las perturbaciones macroeconómicas, especialmente 
frecuentes en los mercados financieros y no existe ninguna garantía de que la regla 
no vaya a ser abandonada, lo que mina su credibilidad antiinflacionista), que hacen 
que en casi ningún país se lleve a cabo la política monetaria con reglas rígidas. 
Se prefieren reglas más flexibles, para tener en cuenta diversos aspectos de la 
situación económica, de forma que en la experiencia internacional las diversas mo- 
dalidades de reglas que se han empleado han constituido", más que un mecanismo 
de reacción automática, una norma de conducta que vinculase a los ojos de los 
mercados y de los agentes las acciones de la política monetaria con los objetivos 
finales pretendidos". 


Entre estas reglas más flexibles, parece que la atención recae especialmente so- 
bre la denominada «regla de Taylor» que no hace sino establecer el tipo de interés 
de intervención de un Banco Central en función de la tasa de inflación observada 
más un término constante ajustando luego el sesgo de la política monetaria y su 
intensidad en función de la desviación de la inflación frente a una tasa de inflación 
objetivo y del llamado output gap o brecha de producción**. 


16 Vid. MaLo DE MOLINA, J. L.: Introducción, op. cit., pág. 25. 


17 La superioridad de las reglas flexibles se deriva, sobre todo, del hecho de que una vez formulada la regla, la 
economía se ve sometida a shocks inesperados, a sorpresas y a la aparición de nueva información relevante 
para la toma de decisiones. Si la regla es flexible, utiliza toda esta información y hace posible el ajuste 
oportuno de las acciones de política monetaria de acuerdo con ella. Vid. ERIAS, A. y SÁNCHEZ, J.M., Política 
monetaria y política fiscal, Ed. Pirámide, Madrid, 1998, pág. 151. 


Y así, por ejemplo, la regla de que la cantidad de dinero debe crecer a una tasa constante a mediolargo 
plazo sería una regla rígida (o no activista) y la de que debe crecer un cierto porcentaje más o menos que 
una tasa determinada cuando el paro está por encima o por debajo, respectivamente, de su nivel con- 
siderado como normal, sería una regla flexible o activista (mientras que estaríamos ante una política dis- 
crecional si el Banco Central aumenta la masa monetaria en cada momento según lo que crea libremente). 
Vid. ARGANDOÑA, A.: Políticas macroeconómicas..., Op. cit., pág. 7. 


No obstante, debe subrayarse también que el seguimiento de reglas más flexibles no está exento de 
dificultades y que los intentos de combinar las ventajas de credibilidad de las reglas con la que otorga la 
posibilidad de reaccionar ante determinadas perturbaciones han terminado, en la mayoría de las ocasio- 
nes, llevando a una discrecionalidad excesiva que ha erosionado la confianza del público en el talante 
antiinflacionista de la política monetaria. Vid. VIÑALs, J.: «Política monetaria e inflación: de la teoría a la 
práctica», op. cit., pág, 71. 

18 En un trabajo desarrollado en 1993 John Taylor planteaba la posibilidad de evaluar la política monetaria, 
en concreto la de la Reserva Federal de los EE.UU., a partir de la existencia de una regla de política que 
permitía determinar el tipo de interés de intervención como resultado de las desviaciones del nivel efectivo 
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En cuanto a las reglas de optimización, el objetivo consistiría en obtener la tra- 
yectoria Óptima para establecer los instrumentos de política monetaria, en particu- 
lar el tipo de interés a corto plazo, partiendo de la especificación de una función 
objetivo y un modelo que describa el comportamiento de la economía”. 


En cualquier caso, el elevado grado de discrecionalidad existente en la toma de 
decisiones de la mayor parte de las estrategias de política monetaria vigentes actual- 
mente, obliga a reflexionar sobre cómo se realiza en la práctica dicha toma de deci- 
siones. Independientemente de la existencia de una estrategia claramente definida, 
parece que los Bancos Centrales también toman en consideración lo que se conoce 
como «función de reacción», que no es más que algún tipo de regla monetaria utili- 
zada del tipo de las anteriores para clarificar la toma de decisiones. No obstante, las 
autoridades monetarias no suelen aclarar ni hacer pública la función de reacción que 
emplean, limitándose a defender las estrategias de política monetaria adoptadas. 


En tercer lugar, la propia definición del objetivo de estabilidad de precios tam- 
bién es objeto de controversia al establecer dos posibles interpretaciones de dicho 
objetivo: 1) considerar el objetivo de estabilidad monetaria como la estabilidad en 
el nivel de precios fijando un nivel concreto, o 2) establecer la variabilidad admiti- 
da en el nivel de precios respecto a un período anterior fijando un valor a la tasa de 
crecimiento de los mismos, es decir, a la tasa de inflación”. En la práctica, la esta- 


de producción de la economía y la inflación respecto a sus niveles deseados o potenciales. Véase a este 
respecto TAYLOR, J.B. (1993): «Discretion versus policy rules in practice», Carnegie-Rochester Conference 
Series on Public Policy, n. o 39; pp. 195-214. 


La regla utilizada puede expresarse de la siguiente manera: 
ri=r* + T% +(a 1) (1, 10%) + BO,- y”) (6.1) 


donde r, es el tipo de interés nominal del Banco Central (tipo de intervención), r* es el tipo de interés 
real de equilibrio de la economía, 7; es el nivel de inflación observada en cada momento, y es la tasa de 
crecimiento de la economía n* e y* son sus niveles objetivos o potenciales, a y f' son dos parámetros 
representativos de la importancia atribuida a las desviaciones de la inflación y la producción respecto a 
sus niveles objetivo o potencial, y por tanto el grado de respuesta de la política monetaria a las mismas. 
La inclusión del output gap y la inflación en la expresión de la regla monetaria se justifica por el estrecho 
vínculo temporal que existe entre la magnitud y el signo del output gap, por un lado, y las variaciones de 
la tasa de inflación por otro. 


19 Vid. BANCO CENTRAL EUROPEO: Cuestiones relativas, op. cit., pág. 49. 


20 Existe una diferencia básica entre fijar un objetivo para la tasa de inflación o un objetivo para el nivel de 
precios. Si cada año el objetivo es la tasa de inflación, el Banco Central no tendrá que compensar las des- 
viaciones con respecto a la tasa de inflación de años anteriores. Por el contrario, si el objetivo es el nivel 
de precios o una trayectoria de éste, sí se deberán compensar las desviaciones respecto de años anteriores. 
No obstante, la fijación de objetivos para el nivel de precios proporciona mayor certidumbre sobre los 
precios en el futuro que la fijación de objetivos sobre la tasa de inflación. La dificultad en el primer caso 
se deriva de que es difícil conseguir un determinado nivel de precios si no ha existido una tendencia previa 
a la estabilidad monetaria. La fijación del objetivo en términos del nivel de precios produce a corto plazo 
costes derivados del incumplimiento del mismo, al ser demasiado estricto. Sin embargo, a largo plazo la 
variabilidad se reduce de modo importante consiguiendo el nivel de precios fijado como objetivo. Vid. 
SVENSSON, L. (1996): Price level targeting versus inflation targeting: a free lunch?, NBER, Working Paper, 
n.° 5719; págs. 13. 
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bilidad monetaria ha sido definida de forma generalizada como el valor deseado de 
la tasa de inflación. Este objetivo aparece en la estrategia de política monetaria de 
la mayor parte de los países. 


Además, se ha considerado que la tasa de inflación óptima debía situarse en tor- 
no al 3%, cifra que en la actualidad carece de lógica económica, ya que la mayoría 
de los países que han demostrado en los últimos años la consecución del objetivo 
de estabilidad monetaria, han definido su tasa de inflación objetivo entre el 1% y el 
3%”. En cualquier caso, el nivel elegido de inflación debería”: 


e No introducir elementos distorsionadores en la asignación de los recursos. 


e Ser un nivel de inflación que no perjudicara la competitividad de la econo- 
mía respecto a sus competidores. 


e Ser el crecimiento de los precios resultante compatible con un nivel acepta- 
ble de actividad económica y generación de empleo. 


No acaban aquí, en todo caso, las importantes cuestiones objeto actualmente 
de polémica respecto al contenido de la política monetaria. Como temas también 
sometidos a la controversia en este ámbito, y de nuevo en estrecha relación con los 
anteriores, habría que citar, entre otros, la polémica sobre el nivel de gradualismo 
necesario a la hora de aplicarla”, el debate sobre el nivel de autonomía o indepen- 
dencia de que debe disponer un Banco Central” y el existente sobre si utilizar 
una estrategia de política monetaria más directa de seguimiento del objetivo de 
inflación o la más tradicional de su instrumentación a dos niveles del que vamos a 
ocuparnos a continuación”. 


21 El establecimiento de una tasa de inflación positiva y no nula se apoya en los siguientes argumentos: 


1) En un contexto en el que los salarios nominales son rígidos a la baja, una tasa de inflación ligera- 
mente positiva facilita que los ajustes recaigan sobre los salarios reales y no sobre el empleo; 2) Siendo 
la rigidez de los precios y los salarios a la baja, los cambios en los precios relativos derivados de una 
tasa de inflación baja, pero no nula, pueden facilitar una mejor asignación de los recursos; 3) Una 
tasa de inflación ligeramente positiva facilita la aplicación de una política monetaria anticíclica, al 
permitir que los tipos de interés reales a corto plazo sean negativos. Si la tasa de inflación fuese nula, 
se impediría esta posibilidad de que existiesen tipos de interés reales negativos en la economía y 4) 
Los índices de precios convencionales sobrevaloran la verdadera inflación dado que no consideran las 
mejoras de calidad de los productos ni la introducción de nuevos bienes, que producen, como hemos 
visto, sesgos inflacionistas. 


22 Vid. SUBDIRECCIÓN GENERAL DE ESTUDIOS DEL SECTOR EXTERIOR: «La inflación: ¿El fin de...», op. cit., 
1996. 


Vid. lo señalado al respecto en el último apartado de nuestro capítulo 3. 


Tema ligado al de su credibilidad o reputación y al problema de la inconsistencia temporal o dinámica 
de la política monetaria, de los que también nos ocuparemos en el próximo capítulo con detenimiento, 
aunque aún nos referiremos a ellos en éste, al estudiar la estrategia directa de la política monetaria. 


Podríamos añadir todavía un tema adicional a los anteriores, que en realidad ha sido siempre objeto de 
controversia en el campo de la teoría monetaria, y continúa siéndolo: el de los diversos mecanismos de 
transmisión de los efectos de la política monetaria. De él nos ocuparemos, igualmente, a lo largo de este 
capítulo de nuestro manual. 


23 


24 
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2.2. La estrategia de la política monetaria 


En línea con lo que ya hemos apuntado en el apartado anterior, podemos defi- 
nir esta estrategia como el conjunto de indicadores, reglas y procedimientos que 
utiliza un Banco Central para decidir cómo y cuándo utilizar sus instrumentos 
para conseguir mejor sus objetivos. Por lo tanto, la estrategia de política monetaria 
tiene dos funciones básicas: contribuir al proceso interno de toma de decisiones 
por parte del Banco Central y comunicar a los agentes económicos los propósitos 
y las actuaciones de las autoridades monetarias”, 


Vamos a ocuparnos de su análisis con un planteamiento general, que nos per- 
mitirá justificar, en términos globales, el empleo en este campo de variables inter- 
medias entre los objetivos últimos y los instrumentos monetarios, destacando luego 
los problemas de interpretación y ejecución de la política monetaria como determi- 
nantes de su estrategia, para pasar más tarde al estudio de las dos estrategias mone- 
tarias más frecuentes en la actualidad a escala internacional, ya citadas: la tradicio- 
nal a dos niveles y la de seguimiento más directo de un objetivo de inflación. 


2.2.1. PLANTEAMIENTO GENERAL 


Para profundizar en lo ya apuntado respecto a las estrategias que suelen emplearse 
mayoritariamente para la aplicación de la política monetaria, tanto desde una pers- 
pectiva teórica como empírica, aproximándonos pues, en este segundo sentido, a la 
forma en que esas estrategias se materializan en la práctica actual de las autorida- 
des monetarias de los países económicamente más avanzados, podemos comenzar 
aplicando el enfoque Tinbergen de los objetivos fijos” a la política monetaria?. 


Recordemos que en dicho enfoque se establece una relación directa entre obje- 
tivos a lograr (y) e instrumentos monetarios disponibles (v): 


y =f) 


donde f(-) es un vector de las relaciones entre ambos, de forma que las autoridades 
económicas fijan el valor de los objetivos a lograr (y*), y el problema de política 
económica consiste en invertir las funciones «f» con el fin de obtener el valor 


26 Vid. GUTIÉRREZ, F.: «Estrategias de política monetaria para el euro», Cuadernos de Información Econó- 


mica, 134, Mayo 1998, pág. 86. 
27 Vid. FERNÁNDEZ Díaz, A., PAREJO GÁMIR, J.A. y RODRÍGUEZ SAIZ, L.: Curso de..., Op. cit., cap. 6, para un 
análisis detenido de este enfoque. 


Vid. SEGURA, F.: La nueva política monetaria española: un análisis crítico, Banco Urquijo, Barcelona, 
1979, págs. 3-16. 


28 
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que hay que dar a los instrumentos monetarios (v*) para alcanzar los objetivos 
deseados: 


v* = f 'Q*) 


El problema de este planteamiento en la política monetaria es que las relaciones 
directas entre v e y no han sido especificadas con precisión por la ciencia económi- 
ca y, por tanto, no las conocemos satisfactoriamente, sino con bastante incertidum- 
bre; en consecuencia, habrá que utilizar una estrategia alternativa a la del enfoque 
Tinbergen puro, es decir, a esa relación directa v-y, que consiste en dividir esta 
última en diversas relaciones parciales más concretas, que determinamos introdu- 
ciendo variables intermedias (Z). Esta estrategia podemos representarla así: 


Z=h WD Z =B (Z; Z= h (Z; y= h (Z) 


donde Z' (i = 1,..., n) son las variables intermedias introducidas y hÍ (j = 1),..., 
n + 1) son las relaciones concretas entre los instrumentos monetarios, las variables 
intermedias y los objetivos finales, relaciones que conocemos mucho mejor que 
la relación directa v-y, aunque no necesariamente de forma precisa y cuantitativa. 


Esta estrategia podemos representarla también así: 
V > Z!> Z2?> . — 7" >y 


en donde las flechas indican, naturalmente, relaciones de causalidad. 


Esta estrategia propuesta consiste, entonces, en reducir el problema general de 
la relación instrumentos-objetivos últimos a diversos problemas más concretos, 
representados por esas relaciones parciales, para explotar mejor así la escasa infor- 
mación que poseemos sobre las relaciones fines-medios en política monetaria. Las 
variables intermedias cumplen en ella, pues, un doble papel: por un lado, son los 
objetivos inmediatos a lograr mediante el manejo de los instrumentos monetarios; 
por otro, son el medio de conseguir los objetivos finales. 


2.2.2. LOS PROBLEMAS DE INTERPRETACIÓN Y EJECUCIÓN 
DE LA POLÍTICA MONETARIA COMO DETERMINANTES 
DE SU ESTRATEGIA 


En el apartado anterior hemos justificado el empleo de una determinada estrate- 
gia de la política monetaria, basada en el uso de variables intermedias entre los 
instrumentos monetarios y los objetivos últimos, en términos generales, por la 
incertidumbre que caracteriza a la relación directa entre estos dos últimos grupos 
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de magnitudes, y sin aclarar, además, qué clases de variables intermedias pueden 
requerirse y qué papel corresponde a cada una de ellas. 


Vamos ahora, por tanto, en primer lugar”, a comprobar más exactamente la 
conveniencia de esta estrategia en la política monetaria, para lo que podemos dis- 
tinguir dos tipos de problemas que se nos plantean al aplicarla: el de su interpreta- 
ción y el de su ejecución; veamos cómo para resolver ambos es necesaria la utili- 
zación de las variables intermedias”: 


1. El problema de interpretación es el problema de cómo evaluar el curso 
de la propia política monetaria, es decir, de cómo conocer el carácter más o menos 
expansivo o contractivo de las actuaciones de las autoridades monetarias, así como 
el de conocer, al menos en términos aproximados, los efectos de esas acciones 
sobre los objetivos últimos. Este problema no es fácil de resolver en la práctica, por 
diversas razones: 


(a) Porque hay variables económicas que sólo podemos cuantificar de forma 
imperfecta (por ejemplo, las expectativas, los tipos reales de interés, etc.). 


(b) Porque hay otras variables cuyos valores conocemos con cierta precisión, 
pero sólo con un cierto retraso temporal (consumo, precios, producción, 
salarios, etc.). 


(c) Porque muchas veces tampoco conocemos satisfactoriamente las relacio- 
nes existentes entre esas variables y las variables monetarias y financieras. 


Todas estas razones justifican, en efecto, que el análisis de la evolución de las 
variables económicas que representan a los objetivos últimos de la política moneta- 
ria no sea una solución adecuada para la interpretación satisfactoria de esta última. 


Para resolver estas dificultades habrá que acudir entonces al uso de variables 
intermedias, cuya evolución nos permite interpretar nuestra política monetaria 
correctamente, aunque sólo sea en términos cualitativos. 


Como solución alternativa podríamos pensar en interpretar la política monetaria 
fijándonos directamente en los instrumentos monetarios; así, diríamos que una re- 
ducción del coeficiente de caja, un aumento de los créditos del Banco Central, unas 
compras en mercado abierto, etc., serían signo de una política monetaria expansiva, 
y las medidas contrarias, de una política contractiva. 


2 Posteriormente, en los próximos apartados de este capítulo, nos ocuparemos del distinto papel que puede 


corresponder a las diversas variables intermedias en la estrategia general que estamos defendiendo para 
la política monetaria. 

Vid. SEGURA, E: La política monetaria..., op. cit., págs. 6-16. Vid. también, con un enfoque parcialmente 
diferente, Rozo, L.A.: Renta, precios y balanza de pagos, Alianza Editorial, 1979, págs. 462-473. 
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Pero este enfoque tiene dos inconvenientes graves: 


NW Salvo que todos o la mayoría, al menos, de los instrumentos monetarios 
Operaran en el mismo sentido, la interpretación sería dudosa. 


MW Interpretar la política monetaria no es sólo, como ya se ha dicho, ver su 
carácter (expansivo o contractivo), sino también aproximarse a cuantificar 
su impacto efectivo sobre las magnitudes reales, lo que no nos permite la 
simple consideración directa de los instrumentos monetarios. 


En conclusión, hacen falta variables intermedias para interpretar la política mo- 
netaria y evaluar el impacto más o menos expansivo o contractivo de las medidas 
monetarias aplicadas, al menos cualitativamente. 


2. El problema de la ejecución surge porque las autoridades monetarias no 
precisan sólo interpretar su política, sino que han de saber también cuándo y cómo 
cambiar su curso, modificando sus instrumentos monetarios en uno u otro sentido. 


Podría pensarse también, en principio, en ejecutar la política monetaria aten- 
diendo directamente a la evolución de los objetivos últimos, pero esta solución nos 
plantearía dos problemas importantes: 


MW Al ser siempre varios los objetivos últimos (empleo, precios, etc.), no sabrí- 
amos bien cómo hacerlo. 


MW Si quisiéramos resolver este problema estableciendo una ponderación de los 
objetivos finales, tendríamos dificultades para lograr esa jerarquización de 
objetivos, influida siempre, sin duda, por los juicios de valor mantenidos en 
cada momento por los decisores. 


Pero es que, además, basar la ejecución de la política monetaria directamente 
en los objetivos últimos sólo sería posible en un mundo con información perfecta e 
instantánea, donde conociéramos su evolución de forma precisa y muy rápida, y la 
situación real es muy distinta: se trata de un mundo con incertidumbre, donde, por 
tanto, de nuevo, la solución sería acudir a variables intermedias, cuyas relaciones 
entre sí, con los instrumentos monetarios y con los objetivos últimos fueran mejor 
conocidas. 


Para que esta estrategia fuera correcta deberían satisfacerse, sin embargo, las si- 
guientes condiciones, que, normalmente, en la práctica suelen cumplirse, al menos 
aproximadamente: 


(a) Que las autoridades puedan controlar con sus instrumentos monetarios esas 
variables intermedias. 

(b) Que la relación entre estas variables intermedias y los objetivos finales sean 
estables y fiables. 


O Ediciones Paraninfo 


LA POLÍTICA MONETARIA: CONTENIDO, ESTRATEGIAS Y TRANSMISIÓN... W 41 


(c) Que las autoridades tengan información adecuada sobre las variables inter- 
medias de una forma más rápida que sobre los objetivos últimos. 


Sólo así las autoridades monetarias, al conocer la evolución de las variables inter- 
medias, podrían aplicar su política monetaria, variando sus instrumentos sin necesi- 
dad de esperar a conocer la evolución de los objetivos últimos. 


2.3. La estrategia tradicional o a dos niveles de la 
politica monetaria 


Esta estrategia tradicional, que sigue siendo la más utilizada a nivel internacio- 
nal en la actualidad, supone, como ya hemos expuesto (recuérdese el cuadro 2.1), 
intercalar entre los instrumentos primarios de la política monetaria y sus objetivos 
finales dos grupos de variables intermedias, que desempeñan los papeles específi- 
cos que entonces señalamos de objetivo intermedio y variable operativa, y que im- 
plican instrumentar la política monetaria, en efecto, en los dos niveles o relaciones 
que vamos a estudiar a continuación. 


Antes de eso, no obstante, vamos a profundizar en el papel que juegan concre- 
tamente esas variables intermedias en la estrategia monetaria que venimos calif1- 
cando de «tradicional». 


2.3.1. EL PAPEL DE LAS VARIABLES INTERMEDIAS EN LA 
ESTRATEGIA TRADICIONAL DE LA POLÍTICA MONETARIA 


Las variables intermedias en esta estrategia de la política monetaria pueden repre- 
sentar un triple papel: 


a. El de objetivo intermedio. Se trata de variables cuyo control mediante el 
uso de los instrumentos monetarios resulta clave para aplicar la política monetaria; 
esta última se basa, entonces, en el logro de una determinada evolución (nivelo tasa 
de variación) del objetivo intermedio, que es la necesaria para lograr los objetivos 
últimos, aproximadamente al menos. 


b. El de variable operativa. Su papel es facilitar al Banco Central el control 
del objetivo intermedio a partir del uso de los instrumentos monetarios de que 
dispone. Se trata, por tanto, de un control indirecto, en el que las autoridades 
monetarias usan sus instrumentos para conseguir una determinada evolución de su 
variable operativa, que es la necesaria para lograr la tasa prevista de crecimiento 
de su objetivo intermedio, la cual, a su vez, se ha calculado como la precisa para 
colaborar al logro de los objetivos macroeconómicos últimos. 


O Ediciones Paraninfo 


42 M POLÍTICA MONETARIA: FUNDAMENTOS Y ESTRATEGIAS 


c. El de indicador. Son otras variables monetarias y financieras cuya evolu- 
ción siguen también las autoridades (Banco Central) para tener una información 
sobre la realidad de los mercados financieros más completa, y que tiene carácter 
adicional a la que poseen sobre la variable operativa y el objetivo intermedio, que 
es la básica para interpretar y ejecutar su política monetaria. 


De acuerdo con la literatura especializada sobre el tema, y según vimos en el 
cuadro 2.1, como objetivos intermedios hay cuatro opciones: 


alguna magnitud monetaria: la cantidad de dinero, definida en sentido más 
MW estricto (M,) o más amplio (M3, Ma); 
MW alguna magnitud financiera (cierto tipo de crédito); 
MW el tipo de cambio; 
E los tipos de interés a largo plazo. 


Los autores keynesianos recomiendan, como es sabido, los últimos, y los mone- 
taristas, las primeras. 


Como variable operativa, los keynesianos recomiendan los tipos de interés a 
corto plazo porque están muy directa e inmediatamente influidos por las medi- 
das de política monetaria, y los monetaristas recomiendan, de nuevo, magnitudes 
monetarias (como el encaje bancario o la: base monetaria). 


Como indicadores, se usan tanto las enumeradas como el resto de magnitudes 
monetarias y financieras con, más o menos, énfasis según la realidad de cada país. 


Se observa, en cualquier caso, que ninguna de ellas es directamente los instru- 
mentos monetarios, de acuerdo con lo expuesto anteriormente. 


Así, pues, podemos representar finalmente la estrategia tradicionalmente 
propuesta para la política monetaria a través del siguiente esquema general, más 
amplio que el utilizado en el cuadro 2.1 como primera aproximación al tema: 


Instrumentos Variable Objetivos Objetivos 
monetarios operativa Intermedios últimos 


cuantitativos 
cualitativos 


Indicadores 
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2.3.2. LA RELACIÓN ENTRE LOS OBJETIVOS ÚLTIMOS Y EL 
OBJETIVO MONETARIO INTERMEDIO 


El objetivo final de la política monetaria se suele concretar’! en el mantenimiento 
de un cierto nivel de gasto o renta nominal durante un período de tiempo determi- 
nado, por ejemplo, un año”. 


Para establecer la relación entre la renta nominal y la oferta de dinero, partimos 
de la ecuación de cambios de I. Fisher” 


M-V=P-Y, 11] 


Tomando logaritmos y diferenciando: 


LM +LV =LP+LY_ 


[2] 
=P 
M V P 


r 


o, lo que es lo mismo, en términos de tasas de variación: 
MEVS PERY = Ya [3] 


donde m, v, pe y, son, respectivamente, las tasas de variación de la oferta de dine- 
ro, de la velocidad media de circulación de éste, del nivel general de los precios y 
de la renta real, siendo ý, la de la renta nominal. 


Si suponemos ahora que la velocidad media de circulación del dinero es muy 
estable a corto plazo, es decir, y = 0, podremos establecer un objetivo monetario 
intermedio en términos de variación de la cantidad de dinero (m), compatible con 
las variaciones de la renta real (y,) y del nivel de precios (P) y, por tanto, de la renta 
nominal (y, ), fijadas como objetivos finales por el Gobierno. 


Podemos hacerlo así, de hecho, aunque V varíe a corto plazo, pues la ecuación 
obtenida vincula en todo caso el objetivo intermedio (m) con los objetivos últimos. 
Pero la velocidad de circulación del dinero (o lo que es igual, la demanda moneta- 


Al menos así se ha venido (y se viene) considerando al usar esta estrategia tradicional. No obstante, 
inmediatamente nos referiremos a la posibilidad de considerar como tal a la tasa de inflación. 


Recuérdese a estos efectos que, al ser esta última el producto de la renta real por el nivel de precios, y al 
estar el paro y la balanza de pagos tan relacionados con las anteriores variables, los cambios en la renta 
nominal pueden considerarse, en efecto, representativos del conjunto de los objetivos macroeconómicos 
últimos (estabilidad de precios, crecimiento económico, empleo, equilibrio externo). Su elección, por 
otra parte, se verá justificada adicionalmente cuando, a lo largo de este capítulo, estudiemos los meca- 
nismos de transmisión de los efectos de la política monetaria y la ecuación perdida de M. Friedman. 
Vid. FERNÁNDEZ DÍAZ, A., PAREJO GÁMIR, J.A. y RODRÍGUEZ SAIZ, L.: Curso de..., Op. cit., cap. 11, para su 
estudio detenido. 
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ria) no es una variable objeto de control por las autoridades, quienes simplemente 
pueden realizar estimaciones sobre su evolución futura, siempre difíciles, por lo 
que si varía sensiblemente y de forma poco previsible está debilitando natural- 
mente la confianza que podemos depositar en la relación objetivos finales-objetivo 
intermedio (m) antes obtenida”*. 


Si además suponemos en ella (como hacen los autores monetaristas y muchos 
no monetaristas) que la tasa de crecimiento de la renta en términos reales está nada 
o poco influida a largo plazo por factores de tipo monetario”, las autoridades la 
tomarán como un dato, desde el punto de vista de la política monetaria, por lo que 
el objetivo de ésta se reducirá al control de la inflación. 


Sin embargo, esto no significa, en principio, que la tasa de variación de la renta 
nacional en términos monetarios está determinada por la tasa de crecimiento de 
la cantidad de dinero, sino, simplemente, la existencia de una fuerte relación entre 
ambas magnitudes, en ausencia de cambios significativos en la velocidad (V) como 
comprobaremos con detalle al finalizar este capítulo”. 


Así pues, la elección del objetivo intermedio de la política monetaria en 
términos de tasa de variación de la cantidad de dinero sería una consecuencia 
de la estabilidad de su relación con la renta nominal, pero cabría también la 
opción de seleccionar como objetivo intermedio, de acuerdo con el esquema 
del cuadro 2.1, un cierto nivel de tipos de interés”, atendiendo a la posible 
existencia de un mecanismo de transmisión, desde el sector monetario hasta el 
sector real de la economía, a través de esta variable, según un modelo de tipo 
keynesiano. 


No obstante, la opción entre el tipo de interés y la cantidad de dinero, como 
objetivo monetario intermedio, se basó durante la década de los setenta en dos 
criterios fundamentales”*: (a) la capacidad de control de las autoridades monetarias 
sobre la variable elegida; y (b) la confianza de las autoridades en la misma como 
cauce apropiado de actuación sobre la variable objetivo final”. 


Dado que las posibilidades de control sobre los tipos reales de interés, conside- 
rados relevantes a los efectos de su influencia sobre el nivel de gasto, e incluso so- 
bre los tipos nominales, eran escasas y que la relación entre dichos tipos de interés 


34 Volveremos con más detenimiento sobre este tema de la variabilidad de V en el próximo capítulo. 


Vid., para un mayor detalle, el último apartado del próximo capítulo. 

Cuando estudiemos la llamada causación inversa. 

O alguna magnitud crediticia representativa, e incluso el tipo de cambio, como ya vimos también entonces. 
38 Criterios, recordémoslo, a los que hicimos precisamente referencia en el apartado 2.2.2. 

32 Vid. Rojo, L.A. y PÉREZ, J.: La política monetaria..., op. cit., pág. 14. 


35 
36 
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y la renta nacional estaba sometida a perturbaciones más frecuentes e inesperadas 
que la que vinculaba la cantidad de dinero y la renta nacional, las autoridades opta- 
ron por el control de la cantidad de dinero. 


Al comienzo de los años ochenta volvió a plantearse en algunos países, en- 
tre ellos España, la opción entre la fijación del objetivo monetario en términos 
de variación de la cantidad de dinero o de los tipos de interés, y se mantuvo, en 
general, la primera por similares razones”, 


En los años posteriores, sin embargo, se observó en numerosos países de la 
OCDE cómo las autoridades monetarias prestaron una mayor atención a los tipos 
de interés como objetivo intermedio de la política monetaria, a consecuencia de las 
fluctuaciones no esperadas en la demanda de dinero, que hicieron que las variacio- 
nes en la cantidad afectaran más intensamente a la producción*', poniendo en peli- 
gro los objetivos de crecimiento del PIB, a la vez que el objetivo de reducción de 
la inflación pasó a un lugar secundario, por haberse logrado, en muchos casos, su 
notable disminución”. 


Por otra parte, se consideraba que las dificultades de previsión de la demanda de 
dinero derivadas de su incierta fluctuación que, a su vez, dificultaban la definición 
de los objetivos monetarios, eran consecuencia de los importantes cambios sur- 
gidos en los últimos años, tanto en los procesos de innovación financiera como en 
el marco regulatorio monetario y fiscal. En estas circunstancias, la mayor parte de 
los países industrializados adoptaron «una orientación más flexible de la política 
monetaria, basada en el seguimiento de un conjunto más amplio de indicadores»?*. 
Esta flexibilidad no supuso el abandono de los objetivos en términos de variación 
de la cantidad de dinero, sino la adopción de una especie de estrategia mixta de 
precios y cantidades, que combinaba la fijación de los objetivos para la oferta de 
dinero, en el entorno de una banda de fluctuación anual, con la conducción de la 
política monetaria tendente a reducir los altos tipos de interés, todavía prevalecien- 
tes en algunos países y, especialmente, su variabilidad. 


Esta estrategia mixta se vio además especialmente condicionada en algunos 
países, sobre todo en los que, como el nuestro, integraban el Sistema Monetario 
Europeo, por las restricciones que le imponía la obligación de mantener el tipo 


4 Vid. BANCO DE ESPAÑA: Informe anual 1982, Madrid, 1983, pág. 199. 


4 Estas fluctuaciones se reflejan en las dificultades de previsión de V. La producción real, al menos a 
corto plazo, puede verse afectada intensamente por la restricción monetaria. 

4 Para una descripción de la aplicación de la política monetaria en España, véase PAREJO, J.A., CUERVO, 
A., CALVO, A. y RODRÍGUEZ SAIZ, L.: Manual de sistema financiero, Op. cit., cap. 5. 


Vid. BANCO DE EsPAÑA: .Los objetivos de la política monetaria para 1988», Boletín Económico del Ban- 
co de España, enero 1988. 
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de cambio de la moneda nacional dentro de ciertos límites de variabilidad. Hasta 
tal punto, además, que de hecho (si no legalmente) el tipo de cambio se convertía, 
en muchos casos, en el verdadero objetivo intermedio de la política monetaria, 
pese a que ésta se seguía a veces «oficialmente» basando en el control de M. Sin 
embargo, ante esta situación, otros países, como sucedió en España, pasaron a 
desarrollar una estrategia más directa, fines últimos-instrumentos monetarios, en 
la que tanto M como el tipo de cambio (y otras variables) eran empleadas como 
indicadores globales”. 


2.3.3. LA RELACIÓN ENTRE EL OBJETIVO INTERMEDIO 
Y LA VARIABLE OPERATIVA 


S1 definimos, por ejemplo, la cantidad de dinero en circulación (M) como la suma 
del efectivo en manos del público (E) (compuesto de billetes y moneda metálica 
de curso legal) más los depósitos de todo tipo en el sistema bancario (D), y la 
base monetaria (B) como la suma de los activos de caja del sistema bancario (R) 
(compuestos de sus depósitos en el Banco emisor y del efectivo en sus cajas) más el 
efectivo en manos del público (E), tendremos: 


M=E+D 
B=E+R 


S1 definimos ahora el coeficiente legal de caja como la proporción de los depó- 
sitos y Otras formas de captación de recursos ajenos que las diversas entidades 
bancarias (y, a veces, algunas financieras no bancarias) están obligadas a mantener 
en forma de activos líquidos (efectivo en sus cajas y depósitos en el Banco emisor), 
podemos expresarlo así 


F D 

Ahora bien, estas entidades no adaptan estrictamente sus tenencias de activos 

de caja al nivel del coeficiente legal, sino que, en general, mantienen un cierto 
volumen de activos adicionales, que les permiten ajustarse con holgura a las varia- 
ciones imprevistas de sus depósitos y otros pasivos, sin incurrir en costes adicio- 
nales para proveerse de liquidez en los mercados de dinero. Por ello, junto a dicho 


44 Vid. MELCÓN, C.: «Estrategias de política monetaria basadas en el seguimiento directo de objetivos de 
inflación», Boletín Económico del Banco de España, diciembre 1994, págs. 27-36 y BANCO DE ESPANA, 
Objetivos e instrumentación de la política monetaria en 1995, en las págs. 15-18 del mismo número de esa 
revista. 


Nos referimos a esta estrategia con mayor detenimiento en el apartado 2.4. 
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coeficiente legal mantienen cierta liquidez excedentaria, o coeficiente voluntario, 
que podemos expresar” así: 


R 
p= T 
siendo R, los activos de caja legales y Rv los voluntarios, con lo que 
R,+R, R 
r =r, +r, = === 
L V D D 


Si ahora suponemos que la cantidad de dinero que el público desea mantener en 
efectivo (E) es una proporción constante (c) del dinero total (M), tendremos que E 
= cM, con lo que 


M=E+D [4] 
B=E+R [5] 
PS 
is [6] 
E= cM [7] 


Tenemos así un modelo de cuatro ecuaciones que nos permite expresar, sustitu- 
yendo: 


M =cM+D 
B=cM +rD 


y, despejando y sustituyendo de nuevo, 
D=M(1-c) 
B=cM + r(1- ciM 
es decir, 


B = [c+r(1- c)i]M [8] 


o, lo que es lo mismo, 
1 
M = —————B [9] 


c+ r(1-c) 


3 Vid. FERNÁNDEZ Díaz, A., RODRÍGUEZ SÁIZ, L., y PAREJO GÁMIR, J.A.: Política Económica, Ed. 
McGraw-Hill, Madrid, 3. a ed., 2002, cap. 11. 
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que nos permite establecer la relación entre la variable objetivo monetario (M) y la 
variable operativa (B). A la fracción 


1 
c+r(l=0) 


se le denomina multiplicador monetario. 


Por tanto, según este modelo, la oferta de dinero depende de tres factores: 1°) del 
coeficiente de caja mantenido por el sistema bancario (r); 2.%) del coeficiente de 
efectivo mantenido por el público con relación al dinero total (c); y 3.2) de la base mo- 
netaria. Si ahora hacemos la hipótesis de que el multiplicador permanece constante, 
las variaciones en la oferta de dinero dependerán exclusivamente de las variaciones 
en la base monetaria, es decir, 


1 
c+r(1-c) [10] 
Gráficamente, la relación entre la base monetaria y la cantidad de dinero viene 
representada (véase la figura 2.1) por una recta que pasa por el origen de coorde- 
nadas, con pendiente l/a. Ante la constancia del multiplicador, se puede determinar 
la variación que las autoridades han de imprimir a la base monetaria para obtener 
una determinada variación de la cantidad de dinero**. 


Ahora bien, la base monetaria es la oferta de efectivo por parte del Banco emi- 
sor, el pasivo fundamental de su balance, cuya contrapartida son los activos en 
poder del mismo (oro, divisas, fondos públicos, créditos, etc.). En general, podemos 
expresar también la base monetaria, por el lado del activo del Banco emisor, como*” 


B = ASE + CSP + FP + CSB + X [11] 


donde ASE son los activos frente al sector exterior (oro, divisas, etc.), CSP son los 
créditos concedidos al sector público (saldos), FP los fondos públicos en poder del 
Banco emisor, CSB los créditos al sistema bancario (saldos) y X otros activos netos 


16 Ahora bien, para que el multiplicador de la base monetaria sea constante, obviamente, la demanda de 


efectivo por parte del público (c) y el coeficiente voluntario de caja de las entidades obligadas a respetar el 
coeficiente legal, sus excedentes de liquidez, han de ser también muy estables, lo que no siempre sucede a 
corto plazo, debilitando la relación obtenida entre el objetivo intermedio (M) y la variable operativa (B) de 
la política monetaria. Como ambos factores, además, no son controlables por el Banco Central y sus movi- 
mientos son, a veces, difícilmente previsibles, dicha relación pierde fiabilidad con frecuencia. Recuérdese, 
al respecto, lo señalado en el capítulo anterior. 


Para lo cual, acudimos, simplemente, a la identidad contable básica Activo = Pasivo, del balance del 
Banco emisor. 
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FIGURA 2.1 


de mayor estabilidad y de menor importancia cuantitativa (activo real, activos fren- 
te al sector privado, activos frente a los intermediarios financieros no bancarios, 
etc.). 


Las dos primeras partidas, ASE y CSP, dependen, respectivamente, del com- 
portamiento del sector exterior y de la financiación del presupuesto del sector 
público, por lo que, desde el punto de vista de la política monetaria, se consideran 
factores autónomos de creación de liquidez*. La regulación de FP y de CSB, así 
como la del coeficiente legal de caja, r,, constituyen los instrumentos primarios 
(cuantitativos) de la política monetaria. 


Las autoridades monetarias, a través de su manejo, habrán de compensar, en 
definitiva, la evolución autónoma de ASE y esp, de manera que la base monetaria 
alcance el nivel (o la tasa de crecimiento) fijada por ellas, necesaria para que la 
cantidad de dinero (M) obtenga el valor (a partir de la ecuación [9]) fijado como 
objetivo monetario intermedio, el preciso para que el objetivo final sobre la renta 
nominal (ecuación [3]) se cumpla. 


48 Un déficit público, financiado, al menos en parte, con créditos del Banco Central, supone un CSP y la 


consiguiente creación de dinero, y un superávit exterior, con tipos de cambio no totalmente flexibles, su- 
pone una entrada neta de divisas y un ASE y, por tanto, se traducen ambos en una expansión de B; y en una 
reducción de ésta el superávit presupuestario y el déficit de la balanza de pagos, como es sabido. Se llaman 
factores autónomos, porque no dependen del Banco emisor, sino de la propia evolución del sector público 
y del exterior, que el Banco Central sólo puede prever, aunque también pueda tratar de esterilizar o com- 
pensar las variaciones no deseadas que producen aquéllos en la liquidez del sistema, a través del manejo de 
sus instrumentos monetarios. 
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De lo expuesto se deduce, en definitiva, que el control de la base monetaria 
como variable operativa no garantiza el de la oferta monetaria como objetivo inter- 
medio, más que si se cumplen las dos condiciones siguientes”: 


a. Estabilidad del multiplicador de B. 


b. Que el Banco Central controle satisfactoriamente las contrapartidas de B®. 


La base monetaria, por último, y como ya dijimos, no es la única candidata a 
variable operativa de la política monetaria. Podrían usarse como tales, alternativa- 
mente, los tipos de interés a corto plazo o el encaje bancario (los activos líquidos 
de las entidades bancarias). La relación de éste (R) con M como objetivo interme- 
dio y sus contrapartidas las obtendríamos de forma similar a lo efectuado con la 
base monetaria, teniendo en cuenta sin más que 


B=E+R 


como ya vimos, al comenzar este apartado. 


Por su parte, el uso de los tipos de interés a corto plazo implicaría normalmente 
el de los tipos a medio-largo plazo como objetivo intermedio, dentro de un meca- 
nismo keynesiano de transmisión de los efectos de la política monetaria, al que, 
nos referiremos con detenimiento en un próximo apartado de este mismo capítulo. 
En cualquier caso, en línea con lo expuesto al finalizar el apartado anterior sobre 
la conversión del tipo de cambio en el objetivo intermedio de hecho de la política 
monetaria de ciertos países, los tipos de interés a corto se revelan entonces en ellos 
como la variable operativa cuyo control permite mantener a aquél dentro de las 
bandas de fluctuación deseadas. 


2.4. La estrategia de la política monetaria 
basada en el seguimiento más directo 
de objetivos de inflación 


Esta estrategia de política monetaria es más moderna que la anterior y viene siendo 
utilizada desde la década de los noventa por diversos países”', entre ellos el nuestro, 
desde 1995 a 1998. Podemos definirla”? como un marco para aplicar la política 


% Vid. GREFFÉ, X.: «Politique Economique», Economica, París, 1987, pág. 367. 


50 Para un análisis de las dificultades existentes para el control de B, vid. Dow, J.C.R. y SAVILLE, I.D.: A 
Critique of Monetary Policy, Clarendon Press, Oxford, 1990, pág. 9, 218 y 219. 


51 Países como Nueva Zelanda, Australia, Canadá, Reino Unido, Suecia y Finlandia. Vid. MELCÓN, C.: 
«Estrategias de política monetaria...», Op. cit., págs. 27 y sigs. 


32 De acuerdo con GREEN, J.M.: «Inflation targeting: theory and policy implications», IME, Working Paper, 
1996, pág. 2. 
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monetaria en el que las decisiones están guiadas por las expectativas de la infla- 
ción futura en relación con el valor anunciado o deseado para ella. 


Para precisar su contenido, vamos a referirnos a continuación, por este orden, 
a sus principios básicos, a sus elementos fundamentales, a las razones más impor- 
tantes que apoyan su utilización, a sus principales ventajas, ya los resultados alcan- 
zados hasta ahora con ella. 


Por lo que se refiere a sus principios básicos, que la diferencian de las estrate- 
gias convencionales, basadas en el empleo de objetivos intermedios, podemos des- 
tacar los siguientes”: 


(a) el carácter más explícitamente prioritario (o incluso único) de la estabilidad 
de precios como objetivo último; 


(b) el horizonte a medio-largo plazo de los objetivos: frente a los objetivos de 
agregados monetarios típicamente anuales, o al carácter inmediato de los 
objetivos cambiarios, los de inflación se definen, normalmente, en un hori- 
zonte de dos o más años; 


(c) la definición precisa y cuantificada de los objetivos últimos, expresada me- 
diante una tasa o banda de inflación, y su anuncio público”*; 


(d) un aumento de la discrecionalidad a corto plazo de las autoridades moneta- 
rias, dado que al definirse los objetivos de inflación a medio y largo plazo 
quedan más indeterminadas que en otras estrategias las cuestiones relativas 
a las reacciones de las autoridades a un plazo menor. 


Como elementos fundamentales de esta estrategia, tenemos que incluir el obje- 
tivo elegido, las variables intermedias que servirán como indicadores globales de 
la situación económica en general y de la monetaria en particular (sobre todo de las 
presiones inflacionistas existentes) y diversos elementos de carácter institucional 
(la disciplina y credibilidad de las autoridades monetarias y transparencia en su 
actuación). 


En cuanto al primero, en la mayoría de los países que utilizan esta estrategia de 
política monetaria se mide la inflación a través del índice de precios al consumo, 
que es el considerado por tanto como el más adecuado para contrastar con rapidez 


53 Vid. GUTIÉRREZ, F: «La política monetaria tras la Ley de Autonomía del Banco de España», en Banco de 


España: La política monetaria y la inflación..., op. cit., pág. 267. 

54 Con todo esto, se persigue obviamente una doble finalidad: concretar el compromiso con la estabilidad 
de precios que el Banco Central asume, para dotarle de mayor credibilidad, y proporcionar a los agentes 
económicos una indicación de medio plazo, que contribuye a evitar reacciones erróneas antes shocks 
transitorios sobre el nivel de precios. Lo comprobaremos, con mayor detenimiento, a continuación, en 
nuestra explicación sobre los elementos característicos de esta estrategia. 
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los logros de esta política, medir su impacto y transmitir al público la información 
al respecto”, además de ser la medida más conocida de la inflación y más frecuen- 
temente utilizada, de publicarse con rapidez y de revisarse raramente”, 


Este objetivo para la evolución del IPC se fija habitualmente, además, en tér- 
minos de bandas y no de valores fijos, cuyo logro preciso sería muy improbable y, 
por tanto, la credibilidad de tal compromiso muy reducida, y la velocidad de apro- 
ximación a él queda determinada por la fecha fijada como límite para alcanzarlo 
y, en algún caso, por la senda definida de reducción progresiva de la inflación, en 
la que, según el país considerado, se establecen etapas intermedias con mayor o 
menor precisión (etapas que pretenden evitar la acumulación de errores y que cons- 
tituyen un elemento disciplinador de la estrategia, en la medida en que facilitan una 
evaluación continuada del grado de cumplimiento de las autoridades). 


Destaquemos también, por otra parte, respecto al objetivo” que las autorida- 
des monetarias deben reaccionar cuando prevean desviaciones respecto al valor 
fijado para él contrarrestando los cambios de carácter permanente, bien en el 
nivel general de precios, bien en precios específicos, pero que pueden dar lugar 
a expectativas inflacionistas generalizadas. No obstante, admitirán desviaciones 
respecto al objetivo ante determinadas perturbaciones (como aumentos de algunos 
impuestos o de los precios energéticos) que tienen un impacto sobre la evolución de 
los precios de entidad considerable pero de carácter atípico, y que no se asocian a 
tendencias inflacionistas persistentes. 


En definitiva, como características deseables para un objetivo de inflación 
hemos de señalar, por último, que debe ser creíble para constituir un buen ancla 
para las expectativas de inflación, lo que implica que debe ser establecido de una 
manera clara y simple, y que tiene que ser factible; también debe ser flexible, en 
el sentido de que debería permitir que la política monetaria acomodase algunos 
shocks inesperados y que se ajustase a entornos económicos variables; y debe ser 
fácilmente verificable, para hacer al Banco Central públicamente responsable”*. 


53 Vid. MELCÓN, c.: «Estrategias de política monetaria...», Op. cit., págs. 28-29. 


56 Vid. ALMEIDA, A. y GOODHART, CH.A.E.: «¿Afecta la adopción de objetivos directos de inflación al com- 
portamiento de los bancos centrales?», en Banco de España: La política monetaria y la inflación..., 
op. cit., pág. 548, quienes comparan estas ventajas del IPC y sus inconvenientes (sobre todo, que está 
afectado por shocks que no pueden ser controlados por la política monetaria y que no reflejan las pre- 
siones sobre la inflación subyacente, por las que debe preocuparse el Banco Central, como cambios 
en los impuestos indirectos o en las subvenciones, perturbaciones de oferta provocadas por desastres 
naturales, etc.) con los correspondientes al IPC subyacente (que carece especialmente de la simplici- 
dad estadística y amplia aceptabilidad del IPC general y afecta menos, por tanto, a las expectativas) y 
al deflactor del PIB (que implica un tratamiento estadístico complejo y un retraso considerable en su 
publicación). 

57 Vid. MELCÓN, C.: «Estrategias de política monetaria...», Op. cit., pág. 29. 

58 Vid. ALMEIDA, A. y GOODHART, CH.A.E.: «¿Afecta la adopción...», op. cit., pág. 546. 
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Por lo que se refiere al segundo grupo de elementos fundamentales de esta 
estrategia de política monetaria, es decir, a las diversas variables intermedias que 
se usan en ella como indicadores globales para facilitar el proceso de toma de 
decisiones”, tienen como finalidad común proporcionar a las autoridades mone- 
tarias información de distinto tipo para que puedan anticipar correctamente las 
presiones inflacionistas y actuar en consonancia. Ninguna de ellas debería tener un 
papel predominante (como el que tendría un objetivo intermedio en la estrategia a 
dos niveles ya analizada) y podemos agruparlas en las siguientes categorías, en 
función del tipo de información específica que pueden proporcionar": 


(a) Variables informativas de la coyuntura económica. Pretenden identificar las 
perturbaciones que afectan a la economía en el presente y que pueden gene- 
rar presiones inflacionistas en un futuro relativamente próximo (producción 
industrial, paro, nivel de ocupación de la capacidad productiva, el déficit pú- 
blico, definiciones diversas de índices de inflación subyacente, etc.). 


(b) Variables relacionadas con la formación de las expectativas, en plazos 
futuros diversos. Un primer grupo de ellas recoge presiones inflacionistas 
originadas en el sector real (el crecimiento de los salarios y los costes, la 
evolución de los precios de importación y exportación, etc.). El segundo 
grupo lo integran variables financieras (tipos de cambio, curvas de rendi- 
mientos de activos, tipos forward, diferenciales entre los tipos de interés 
a largo plazo propios y los exteriores, agregados monetarios y crediticios 
diversos, etc.). 


(c) Referencias de la política monetaria a largo plazo. Son, en algunos países, 
los agregados monetarios de definición amplia, que son los que aproximan 
mejor, en los mercados financieros desarrollados, la variable de liquidez 
que mantiene una relación estructural con las variables finales. 


El empleo de la información proporcionada por todas estas variables intermedias 
por parte de los Bancos Centrales de los países que utilizan esta estrategia de política 
monetaria no es, lógicamente, uniforme e implica en la práctica un alto grado de dis- 
crecionalidad pero, en principio, dicha estrategia no implica necesariamente cambios 
importantes en los instrumentos de política monetaria, de los que nos ocuparemos en 
los próximos apartados, ni en las variables operativas usadas a corto plazo*. 


52 BERNANKE, B.S. y MISHKIM, FS.: «Inflation targeting: a new framework for monetary policy?», NBER 
Working Paper Series, enero 1997, págs. 5 y sigs. 


Lo que no obsta para que, como el Banco de España por ejemplo hace con los ALP, alguno de estos indi- 
cadores tenga carácter privilegiado en la práctica. Vid. los «Informes Anuales» del Banco de España de 
1995 a 1998 para comprobarlo. 


61 Vid. MELCÓN, c.: «Estrategias de política monetaria...», Op. cit., pág. 32. 
82 Vid. ALMEIDA, A. y GOODHART, CH. A.E.: «¿Afecta la adopción...», Op. cit., págs. 554 y sigs. 
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La figura 2.2, que recoge el esquema de la aplicación de la política monetaria 
siguiendo una estrategia directa, y que se corresponde con la aplicada en España 
desde 1995 a 1998, antes de formar parte de la UEM y adoptar el enfoque de la 
política monetaria única, creemos que resulta suficientemente expresiva al respecto 
de lo expuesto hasta ahora sobre esta estrategia de política monetaria. 


En cuanto al último grupo de los elementos fundamentales de ésta, los que 
denominamos elementos de carácter institucional, ya resaltamos anteriormente, al 
citarlos, la disciplina y credibilidad de las autoridades monetarias por un lado, y 
la transparencia de su actuación, por otro, en estricta conexión además*. Dada la 
inevitable discrecionalidad, ya resaltada, en la actuación de los Bancos Centrales 
que utilizan esta estrategia, no parece demasiado necesario insistir en la conve- 
niencia de todas ellas”. 


' Medio plazo | Largo plazo 


Otras políticas económicas 


Tipo de 


combo inflación 


Instrumentos Tipos de Tasa de 
primarios interés inflación 


e Indicadores 


FIGURA 2.2 





6% La disciplina se refiere al grado efectivo de compromiso de las autoridades monetarias con sus objeti- 
vos declarados y la credibilidad se refiere a la probabilidad que a ello otorgan los agentes económicos. 
Así pues, la primera depende de la voluntad de las autoridades, mientras que la credibilidad es conce- 
dida por los agentes económicos, quienes valoran para ello no sólo las actuaciones de las autoridades 
monetarias observables actualmente, sino también los factores que, desde otros ámbitos pueden afec- 
tar a la capacidad ejecutora de aquéllas (por ejemplo, la interacción con las directrices de las autorida- 
des fiscales), y las medidas aplicadas en el pasado. Y para aumentar la disciplina y la credibilidad una 
estrategia monetaria debe, entre otras cosas, ser capaz de transmitir a los agentes económicos de forma 
continua y transparente, el compromiso antiinflacionista de la autoridad monetaria. 


Vid. MELCÓN, C.: «Estrategias de Política monetaria...», Op. cit., pág. 32. 


4 Volveremos, no obstante, sobre todos estos elementos en el próximo capítulo, cuando nos ocupemos del 
problema de la inconsistencia temporal o dinámica de la Política monetaria y de la independencia o auto- 
nomía de los Bancos Centrales, que constituye una importante limitación a la eficacia de esta Política 
(como entonces comprobaremos), para cuya solución se recomiendan precisamente estas características. 
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Entrando ya en el análisis de las principales razones que apoyan el empleo de 
la estrategia de seguimiento directo de los objetivos de inflación, hemos de señalar 
que, en principio, esta forma de instrumentar la política monetaria pretende superar 
los problemas y limitaciones (ya estudiados en el apartado anterior) a los que se 
han enfrentado las estrategias tradicionales, derivados de los procesos de innovación 
financiera, la desregulación de los mercados financieros y su integración creciente 
(tanto a nivel nacional como internacional), la eliminación progresiva de las trabas 
a la circulación de capitales en el ámbito internacional, etc., problemas que han au- 
mentado las dificultades para sostener compromisos estrictos de tipo de cambio y la 
inestabilidad en el comportamiento de los agregados monetarios (fundamentalmente 
a corto y medio plazo)*. 


Ahora bien, también se destacan en este sentido las principales ventajas e 
inconvenientes que presenta la estrategia de seguimiento de un objetivo directo de 
inflación. Entre las primeras se incluye que** constituye un ancla para la política 
monetaria (para las expectativas de inflación) y un mecanismo de coordinación 
efectivo tanto para los agentes que fijan precios y salarios como para los operado- 
res en los mercados financieros. Además, hace más responsable al Banco Central 
ante la opinión pública”. y como ventajas adicionales se incluyen las siguientes**: 


(a) La percepción más generalizada en la sociedad de las ventajas de la estabi- 
lidad de precios y, en muchos casos, la mayor independencia de los Bancos 
Centrales reducen el riesgo de que esta estrategia, que permite cierta mayor 
discrecionalidad, al menos en el corto plazo, como ya vimos, lleve a un 
relajamiento indebido de la política monetaria. 

(b) Por otra parte, una vez que el Banco Central ha sido encargado de velar 
por la estabilidad de precios, que constituye su objetivo primordial, y que 
este concepto es susceptible de medida (con algunos problemas, como ya 
dijimos), el seguimiento directo de la inflación contribuye a aumentar la 
transparencia de la política monetaria. 

(c) Este. aumento de la transparencia, en condiciones adecuadas, y bajo la res- 
tricción de seguir una política coherente con el objetivo, es una herramien- 


65 Vid. FERNÁNDEZ Díaz, A., PAREJO GÁMIR, J.A. y RODRÍGUEZ SAIZ, L.: Política Económica, op. cit., apar- 
tado 11.3. 


66 Vid. ERIAS, A. y SÁNCHEZ, J.M.: Política monetaria..., op. cit., pág. 190. 


67 Un objetivo más directo de inflación, que sea creíble, disminuye la incertidumbre sobre ella y hace 
menos complicada la formación de expectativas inflacionistas, respecto a lo que sucede con otras es- 
trategias. Además, ese objetivo, establecido explícita y precisamente, aporta el punto de información 
necesario a los agentes económicos para evaluar el comportamiento del Banco Central, haciéndole de 
este modo en efecto más responsable públicamente. Vid. ALMEIDA, A. y GOODHART, CH.A E.: «¿Afecta...», 
op. cit., pág. 543. 

Vid. GUTIÉRREZ, F.: «La política monetaria tras...», Op. cit., págs. 264-265 y BERNANKE, B.S. y MISHKIN, 
F.S.: «Inflation targeting...», Op. cit., págs. 8-11. 
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ta poderosa para reforzar la credibilidad del Banco Central, aumentando, por tanto, 
la incidencia de la política monetaria sobre las decisiones de gasto de los agentes 
y disminuyendo los costes de reducir la inflación o de mantener ésta dentro de los 
límites compatibles con la estabilidad de precios. 


l. 


Estas importantes y variadas ventajas no deben hacernos olvidar, no obstan- 
te, los inconvenientes o problemas que implica una estrategia de este tipo. 
Entre ellos citemos los siguientes”: 


El más inmediato se deriva de la definición del objetivo sobre una variable 
de precios, en la medida en que los shocks de oferta no anticipados inducen 
desviaciones respecto al objetivo, y ello puede poner en cuestión la credibi- 
lidad de la estrategia. 


La orientación más directa hacia los objetivos últimos, prescindiendo de 
los niveles intermedios, supone que estas estrategias se ven más afectadas, 
de forma negativa, por los retrasos con que se obtiene la información de las 
variables últimas, por las incertidumbres asociadas a su interpretación, y 
por el retraso con el que la política monetaria incide sobre los precios. 


El elevado grado de indefinición en el nivel de las variables intermedias 
se presenta como un inconveniente adicional, porque plantea dificultades 
operativas en la toma de decisiones y en la instrumentación técnica de la 
política monetaria, y porque deja un margen amplio a la discrecionalidad 
de las autoridades en el medio y corto plazo, el cual puede afectar adversa- 
mente a su credibilidad. 


Atendiendo al criterio de controlabilidad no está nada claro que los bancos 
centrales ejerzan un mayor control sobre la inflación que sobre los agrega- 
dos monetarios, con lo cual, la fijación de objetivos directos de inflación 
no solventaría las dificultades que determinaron el abandono del régimen 
bietápico o a dos niveles. 


En un esquema de control monetario basado en el seguimiento directo de la 
inflación el Banco Central asume, pues, un compromiso formal en relación 
con una variable que no puede controlar directa y totalmente, en especial a 
corto plazo, que suele ser el horizonte temporal relevante para la evaluación 
de la política monetaria por parte de los agentes económicos. Por tanto, con 
esta estrategia, el Banco Central pone en juego su credibilidad, exponién- 
dose al riesgo de perderla. 


9% Vid. MELCÓN, c.: «Estrategias de política monetaria...», op. cit., págs. 33-34, además de las referencias ya 
citadas en las tres notas anteriores. Vid. también PADOA-SchIopPa, T.: «Styles of Monetary Management», 
Bank of Japan: Monetary and Economic Studies, vol. 14, 1,1996, págs. 40-64 y CUKIERMAN, A.: Towards a 
Systematic Comparison between Inflation Targets and Monetary Targets, en LEIDERMAN, L., y SVENSSON, 
L.E.O. (eds.): Inflation Targets, CEPR, Londres, 1995. 
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Obsérvese, finalmente, para acabar ya con nuestro análisis de esta estrategia de 
política monetaria, que algunos de sus elementos característicos son susceptibles de 
ser incorporados a otro tipo de esquemas, como el carácter global del análisis de los 
fenómenos monetarios, el énfasis en proporcionar una información precisa, puntual 
y regular sobre el curso de la política monetaria, y el refuerzo a la credibilidad des- 
de la reforma de ciertos aspectos institucionales (autonomía del Banco Central, por 
ejemplo)”. Y que, como ya señalamos anteriormente, algunos otros siguen siendo 
comunes a los de la estrategia en dos etapas o niveles”. 


2.5. Los instrumentos primarios de la política 
monetaria 


Como ya se ha dicho, los instrumentos primarios (cuantitativos) de la política mone- 
taria pueden ser de tres tipos: la política de mercado abierto (open market), la polí- 
tica de descuento y de crédito del Banco Central, y la política de reservas mínimas. 
Veamos esquemáticamente el contenido, posibilidades y limitaciones de cada uno de 
ellos. 


2.5.1. LA POLÍTICA DE RESERVAS MÍNIMAS 


Esta política se instrumenta, generalmente”, a través de las variaciones que las 
autoridades imprimen al coeficiente legal de caja, r,”?. Una elevación del coefi- 


71 Ibídem. 


11 Los logros de las estrategias de seguimiento directo de los precios en términos de reducción y contención 
de la inflación en los países que las han aplicado parecen ser, hasta la fecha, muy positivos. No obstante, la 
valoración de estas estrategias a partir de los resultados registrados ha de realizarse con cautela, ya que no 
pueden ser atribuidos en exclusividad a las mismas, sino también a las medidas institucionales y a los pro- 
gramas de reformas estructurales y planes de consolidación fiscal que normalmente las han acompañado. 
Por otra parte, el período de aplicación es aún muy corto y ha transcurrido en una coyuntura favorable al 
descenso de la inflación, por lo que habrá que esperar a observar su eficacia durante el desarrollo de la 
fase alcista de los ciclos respectivos para obtener una conclusión más definitiva. 

Además, la reducción de la inflación también ha sido lograda de forma similar en los países cuyos 
Bancos Centrales usan la estrategia monetaria a dos niveles (lo que puede deberse a varias razones, como 
la cada vez mayor interrelación nominal y financiera a nivel internacional y el hecho de que las distintas 
estrategias monetarias han tendido a converger en su aplicación práctica). 


Vid., sobre todo, en este sentido, los trabajos repetidamente citados de C. Melcón y de Almeida-Good- 
hart; vid. también GROENEVELD, J .M.: Inflation patterns and monetary policy. Lessons for the European 
Central Bank, Edward Elgar Pub. Lim., Cheltenbam, 1998 y GUTIÉRREZ, E: Estrategias de política mone- 
taria para el euro, op. cit., pág. 89. 


72 Vid. FERNÁNDEZ Díaz, A., PAREJO GÁMIR, J.A. y RODRÍGUEZ SAIZ, L.: Curso de..., op. cit., cap. 15. 


BA veces, no obstante, como se hizo históricamente en el caso de nuestro país, se instrumenta esta política 
mediante depósitos de efectivo obligatorios en el Banco Central, con una estructura igual, o similar, a la 
del coeficiente de caja, al que suelen complementar más que sustituir (son, por tanto, también un por- 
centaje mínimo de los recursos captados de la clientela a mantener en forma totalmente líquida). Tanto un 
mecanismo como el otro pueden ser no remunerados por el Banco emisor, aunque a veces éste paga cierto 
tipo de interés a las entidades obligadas, por todos o parte de los fondos líquidos retenidos. 
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ciente legal de caja provocará una elevación similar en el coeficiente de caja real- 
mente mantenido por las entidades bancarias (r) si, como parece bastante probable, 
éstas mantienen constantes sus excedentes de liquidez”. A su vez, dicha elevación 
de r provocará, ceteris paribus, una reducción de la cantidad total de dinero, M. 


Podemos verlo gráficamente en la figura 2.3. 
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FIGURA 2.3 


En efecto, una elevación del coeficiente de reservas mínimas (caja), mantenido 
por las entidades obligadas a ello, provoca una reducción del multiplicador a” < a, 
por ser 


E 1 
c+r(1-c) 


y, por tanto, una reducción de M hasta su valor M” < M'. 


Evidentemente, esta política de reservas mínimas incide directamente sobre las 
posibilidades de concesión de créditos por parte de las entidades bancarias y, por 
tanto, sobre la creación de dinero bancario. Si el sistema bancario dispone de un 
superávit de reservas en una cuantía determinada, el margen de la concesión de 
créditos disminuirá debido al aumento del coeficiente de reservas mínimas. 


74 Con frecuencia, en los países financieramente más desarrollados, el coeficiente de caja es también obli- 


gatorio para ciertas instituciones financieras no bancarias, como ya se ha apuntado. 
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Por el contrario, si el coeficiente de reservas mínimas —ceteris paribus— dis- 
minuye, el sistema bancario obtendrá un excedente de reservas suplementario que 
facilita la expansión de los créditos. 


La política de reservas mínimas del Banco Central, a la que ya Keynes daba un 
gran relieve en su «Treatise on Money», es un medio muy poderoso (por su coacti- 
vidad y precisión) para regular el volumen de los créditos de los bancos privados, 
aunque no son viables variaciones frecuentes de las mismas en períodos cortos de 
tiempo, teniendo más importancia para las operaciones a largo plazo”. 


Por esta razón se considera un instrumento de acción discontinuo, que se fija 
para un período de tiempo relativamente prolongado, siendo complementado con 
la política de mercado abierto y la de descuento y crédito como instrumentos más 
precisos para la regulación de la liquidez continuada ya corto plazo”. 


2.5.2. LA POLÍTICA DE MERCADO ABIERTO DEL BANCO CENTRAL 


Se entiende por política de mercado abierto, en general, la compra y venta por 
parte del Banco Central de activos primarios, es decir, de oro, divisas y valores 
con tipos de interés fijo en el mercado abierto. Sin embargo, el concepto hoy suele 
limitarse a la compra y venta (temporal o en firme) de valores de corto, medio y 
largo plazo en moneda nacional o extranjera y, especialmente, a la compra y venta 
de fondos públicos por parte del Banco emisor”. 


Estas operaciones se llevan siempre a cabo, pues, a iniciativa de este último, 
que es quien determina el momento de realizarlas, su signo, cuantía, etc., y normal- 
mente se efectúan a precios de mercado, a través de subastas a las que sólo pueden 
acudir las entidades de crédito autorizadas”. 


Las operaciones de mercado abierto de inyección de liquidez que realizan los 
Bancos Centrales se materializan actualmente en distintos tipos de transacciones: 


5 Las reducciones de este coeficiente no plantean problemas a las entidades obligadas, pero su aumento 


obviamente sí. 


El coeficiente de caja ha sido objeto de una profunda transformación en los últimos años, que le ha pro- 
porcionado nuevas funciones, como contribuir a estabilizar la demanda de activos de caja de las entida- 
des obligadas a su cobertura y ayudar a incrementar la dependencia de liquidez del sistema respecto de 
la ofrecida por el Banco Central. Vid. un análisis más detenido de estas (y otras) funciones de este coefi- 
ciente en SANTOS, R.: «Coeficiente de caja y proceso de unión monetaria: algunas reflexiones», Boletín 
Económico del Banco de España, septiembre 1993. 


72 Definición que supone actualizar la tradicional de SCHNEIDER, E.: Teoría Económica, Ed. Aguilar, Ma- 
drid, 1962. 


En algunas ocasiones, sin embargo, se pueden realizar a través de procedimientos más sencillos, que 
consisten en la definición de las condiciones de la transacción por parte del Banco Central y su co- 
municación a un grupo reducido de entidades. Estas operaciones, que se reservan para circunstancias 
excepcionales y que exigen una intervención muy rápida, se denominan operaciones bilaterales. 
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compra temporal de valores negociables (y a veces, de forma marginal, en firme), 
compras temporales de activos denominados en moneda extranjera (swaps de divi- 
sas) y concesión de préstamos colateralizados (con garantía de ciertos valores). 


Por su parte, las operaciones de drenaje de liquidez se realizan mediante la 
venta, temporal normalmente, de valores procedentes de las carteras de los Bancos 
Centrales, la colocación en las entidades de crédito de papel emitido por los pro- 
pios Bancos Centrales o, en algunos casos, a través de la captación de depósitos de 
las entidades. 


Dentro de las operaciones de mercado abierto, existe además una distinción 
adicional entre Operaciones regulares y de fine-tuning. Las primeras se ajustan a 
un calendario prefijado y suelen constituir la pieza estratégica de la intervención 
monetaria. Las define-tuning, por su parte, regulan de manera más puntual o ajus- 
tada las condiciones monetarias, sobre la base de una mayor frecuencia y/o de un 
plazo más corto”. 


En la política de mercado abierto pueden distinguirse dos- tipos de efectos**: 


1. Efecto cantidad. Es el que produce la política de mercado abierto al alte- 
rar la cuantía de las reservas de dinero de las entidades bancarias, en sentido expan- 
sivo O contractivo; por ejemplo, la compra de fondos públicos por parte del Banco 
emisor incrementa en igual cuantía la base monetaria (véase la fórmula [11]) y, por 
tanto, el efectivo en manos del público y las reservas líquidas del sistema bancario. 
Efecto contrario tendría la venta de fondos públicos. 


A su vez, esa variación de la base monetaria provoca un efecto expansivo o con- 
tractivo sobre la cantidad de dinero, tanto mayor cuanto mayor sea el multiplicador 
monetario, Q. 


La política de mercado abierto, que completa la de reservas mínimas, es, en este 
sentido, muy flexible y eficaz. 


2. Efecto sobre el tipo de interés. Si el Banco Central aparece en el mer- 
cado abierto como comprador o vendedor de valores de renta fija, influirá no sólo 
sobre el volumen de dinero en poder del sistema bancario, sino también sobre el 
volumen de créditos. En este sentido, ejerce una influencia clara sobre la cotización 
o, lo que es lo mismo, sobre el tipo de interés efectivo de estos valores. 


72 Vid. ORTEGA, E. y QUIRÓS, G.: La instrumentación..., op. cit., pág. 488. 
80 Vid. FERNÁNDEZ Díaz, A., PAREJO GÁMIR, J.A. y RODRÍGUEZ SAIZ, L.: Curso de..., op. cit., págs. 501-503. 
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En efecto, si consideramos el tipo de interés efectivo (r), el tipo de interés nomi- 
nal (z) y la cotización (k), se tiene la siguiente relación?": 


k<=r>ZzZ 

r= 2.100 > ES => EZ 
k 

k= => TZ 


De esta forma, cualquier modificación de la cotización a través del efecto volu- 
men determina variaciones en el tipo de interés efectivo. Veámoslo gráficamente 
en la figura 2.4. 


Títulos 





FIGURA 2.4 


La cotización viene determinada por el punto de equilibrio- (k, ,7,) de la de- 
manda (DD”) y oferta (0O”) de títulos. Si el Banco Central actúa en el mercado 
como comprador de la cantidad T,T,, la cotización se elevará de kọ a k, , con el 
consiguiente descenso en el tipo de interés. Sí, por el contrario, entra en el mercado 
como vendedor de la cantidad TT, , provocará la caída de la cotización de kọ a k,, 
dando lugar con ello, en virtud de la fórmula anterior, a un aumento del tipo de 
interés efectivo. 


8l Vid. SCHNEIDER, E.: Teorfa Económica, op. cit., págs. 66-68. 
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En el primer caso, a la acción expansiva que supone comprar títulos (arrojar 
más liquidez al sistema) hay que añadir el efecto, también expansivo, que se deriva 
de la caída del tipo de interés. Análogamente, al efecto restrictivo de una venta de 
títulos por parte del Banco Central (drenaje de liquidez) hay que añadir el impacto 
que en el mismo sentido provoca el aumento del tipo de interés. 


Las operaciones de open market constituyen el mejor instrumento con que 
cuenta el Banco Central para llevar a cabo tanto sus operaciones contractivas como 
expansivas, y ello es así, entre otras, por las siguientes razones?”: 


El Banco Central puede comprar o vender un volumen suficiente de títulos 
para hacer que las reservas bancarias básicas alcancen el nivel deseado (siempre, 
naturalmente, que el mercado sea lo suficientemente amplio y profundo para ello, 
condición que limita de forma importante el empleo eficaz de estas operaciones en 
muchos países). 


MW Las operaciones de mercado abierto dependen de la iniciativa del Banco 
Central, a diferencia de las variaciones en el descuento y créditos al siste- 
ma bancario. 

MW Las operaciones de mercado abierto pueden llevarse a cabo en pequeñas 
dosis, en caso necesario, lo que permite al Banco Central hacer ajustes 
completamente precisos en las reservas bancarias básicas. 

MW Las operaciones de mercado abierto pueden cambiar fácilmente su di- 
rección, lo que no sucede con ninguno de los demás instrumentos de la 
política monetaria. 


En resumen, pues, y a pesar de algunas limitaciones”, cabe afirmar que la 
política de mercado abierto es de importancia decisiva para una actuación a corto 
plazo, rápida, flexible y eficaz del Banco Central. 


2.5.3. LA POLÍTICA DE REDESCUENTO Y DE CRÉDITO 


En términos generales, se considera que una entidad bancaria puede conseguir del 
Banco Central medios legales de pago mediante el redescuento de las letras que 


82 Vid. MaYEr, T.: Elements of Monetary Policy, Random House, Nueva York, 1968, págs. 25 y 26. 


83 La influencia del Banco Central en los tipos de interés y en la oferta monetaria mediante operaciones de 
mercado abierto está sujeta a tres limitaciones: en primer lugar, el Banco Central puede elegir entre fijar 
tipos de interés o determinar la proporción de las reservas de caja de las entidades bancarias, pero no puede 
fijar ambas cosas de forma arbitraria. En segundo lugar, estas entidades pueden no mantener constantes 
sus coeficientes de reservas, y puede que tengan tal posición de liquidez que no les importe una reducción 
de sus coeficientes de caja, lo que limitaría los efectos de las ventas en el mercado abierto. No obstante, 
parece muy difícil que esto ocurra, porque equivale a admitir que los bancos inmovilizan activos en forma 
Improductiva y porque pueden imponerse coeficientes mínimos de reservas al nivel que se desee. 


La tercera limitación a las operaciones de mercado abierto surge del hecho de que hay que tener algo 
con que operar y debe existir un mercado en el que actuar. 


O Ediciones Paraninfo 


LA POLÍTICA MONETARIA: CONTENIDO, ESTRATEGIAS Y TRANSMISIÓN... W 63 


tenga en su cartera?*”, para lo cual es necesario que aquél esté dispuesto a redescon- 
tar las letras y que la entidad bancaria quiera pagar el precio establecido por él, es 
decir, el llamado tipo de redescuento*. 


En este sentido, la política de redescuento del Banco Central como instrumento 
de política monetaria consiste, pues, en la determinación del tipo de redescuento y 
del volumen de letras susceptibles de redescuento (aunque a veces se pueden redes- 
contar también otros documentos, como, por ejemplo, ciertas pólizas de crédito). 


Conviene poner de relieve que las políticas de redescuento y de crédito poseen 
un carácter completamente diferente al de las reservas mínimas y mercado abierto. 


Por lo que se refiere a la primera de aquéllas (política de redescuento), el Banco 
Central sólo establece las condiciones mediante las cuales está dispuesto a con- 
ceder créditos a corto plazo a las entidades bancarias. En realidad, el alcance y 
efectividad de la política dependerán, pues, del comportamiento de éstas y, más 
concretamente, de la medida en que estén dispuestas a aceptar las condiciones 
establecidas. 


En un momento dado, si el Banco Central considera que se presentan muchas 
letras para su redescuento, puede reducir el volumen máximo de letras que acepta 
redescontar y/o aumentar el tipo de redescuento, descendiendo así normalmente la 
concesión de créditos y la creación de dinero, ocurriendo lo contrario en el caso en 
que el volumen de letras resulte insuficiente o escaso a juicio del responsable de la 
política monetaria. 


Es preciso tener en cuenta, asimismo, que variando el tipo de descuento no se 
puede influir directamente sobre el volumen de créditos creados, ya que ello está 
en función de la cuantía en que los empresarios quieran endeudarse a corto plazo. 


A ello hay que añadir que estos últimos, en sus decisiones, parten del tipo de 
interés de las entidades bancarias para los créditos a corto plazo, y no del tipo de 
redescuento del Banco Central, de donde se deduce la necesidad de que aquéllas 
hagan variar su tipo de interés a corto plazo en correlación positiva con el tipo de 
redescuento, si quieren garantizar la eficacia de este tipo de medidas. 


Esta condición necesaria, sin embargo, no es suficiente, ya que no es seguro que 
a un aumento o disminución del tipo de interés de las entidades bancarias siga una 
caída o crecimiento, respectivamente, de la demanda de crédito de los empresa- 
riosóS, 


84 Previamente descontadas a su clientela. 


El redescuento no es, por tanto, sino un crédito del Banco Central a las entidades bancarias, con la garan- 
tía de las letras que éstas, a su vez, descontaron a su clientela. 


86 Vid. SCHNEIDER, E.: Teoría Económica..., op. cit., pág. 88. 
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Cabe concluir, pues, que la política de redes cuento por sí sola constituye un 
medio incompleto (de uso muy escaso en la actualidad, por otro lado) para contro- 
lar el volumen de créditos, siendo, en este sentido, la influencia del Banco Central 
menor que la ejercida por la política de reservas mínimas y la de mercado abierto. 


Por lo que respecta a la segunda (política de crédito), el Banco Central concede 
créditos a las entidades bancarias a los precios que éstas están dispuestas a pagar, 
ya que la fijación del tipo de interés se establece en un mercado en el que el Ban- 
co emisor actúa como oferente y los intermediarios del sistema bancario como 
demandantes. 


La concesión de estos créditos se puede hacer de distintas formas, con diversas 
garantías, a diferentes plazos y con la periodicidad deseada por el Banco emisor, lo 
que permite una regulación precisa de la liquidez?”. 


Tanto la política de redescuento como la de crédito influyen sobre la partida 
CSB de la fórmula [11], y, por tanto, su acción se ejerce a través de la base mo- 
netaria (variable operativa), compensando la variación sufrida por los factores 
autónomos de creación de liquidez. 


En resumen, pues, cada uno de estos grupos de instrumentos cuantitativos de 
política monetaria? tiene sus ventajas e inconvenientes. Y aunque el juicio global 
es más favorable para las operaciones de mercado abierto, lo que justifica que sean 
el tipo de actuaciones más utilizadas actualmente por los Bancos Centrales de los 
países más desarrollados, en cada caso la elección entre ellos y las decisiones sobre 
su combinación Óptima deberá efectuarse atendiendo a los siguientes criterios bási- 
cos*”: en primer lugar, los instrumentos de política monetaria deben facilitar un 
control eficiente de la variable instrumental elegida, es decir, la liquidez bancaria, 
la base monetaria o los tipos de interés a corto plazo, tanto en lo que se refiere al 
mantenimiento de los niveles deseados como en la inducción de variaciones en los 
mismos. En segundo lugar, la instrumentación de la política monetaria debe basar- 
se y favorecer al mismo tiempo los mecanismos de mercado y, por tanto, la libre 
formación de precios, evitando subvenciones o impuestos implícitos, que distorsio- 
nan la libre asignación de recursos. En tercer lugar, es conveniente la sencillez: la 
economía de técnicas e instrumentos facilita la expresión clara del grado de restric- 
ción monetaria; por tanto, la proposición de procedimientos adicionales ha de estar 
justificada en un análisis coste-beneficio detallado. Y, en cuarto lugar, por último, 


87 Vid. PAREJO, J.A., RODRÍGUEZ SAIZ, L., CALVO, A. y CUERVO, A.: Manual de..., op. cit., caps. 4 y 5, para un 
análisis de las fórmulas actual e históricamente utilizadas por el Banco de España. 


Vid. PAREJO, J.A.: El sistema financiero español en el contexto de la UEME, Fundación Argentaría, Ma- 
drid, 1998, para una referencia a los establecidos para la política monetaria única en el marco de la UEME. 


9 Vid. ORTEGA, E. y QUIRÓS, G.: La instrumentación..., Op. cit., págs. 484-485. 
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debe buscarse la flexibilidad y simetría: el esquema de control ha de permitir 
movimientos de los tipos de interés o de la masa monetaria tanto al alza como a la 
baja y, asimismo, tiene que ser capaz de inducir variaciones grandes o pequeñas de 
los mismos con igual grado de eficiencia. 


2.6. Los mecanismos de transmisión de los 
efectos de la politica monetaria 


Al estudiar con detalle, en los apartados anteriores de este capítulo, la estrategia 
de la política monetaria, hemos podido constatar ya hasta qué punto su diseño está 
condicionado por la forma en que supongamos que se producen los efectos de los 
cambios en las magnitudes monetarias sobre las variables económicas, en términos 
nominales o reales”. Es por ello por lo que el análisis de los mecanismos de trans- 
misión de los efectos de la política monetaria, que vamos a realizar a continuación, 
resulta fundamental, pues se dirige precisamente a examinar la forma en que los 
impulsos monetarios generados desde las variables instrumentales bajo control de 
los Bancos Centrales (cantidad de dinero, tipos de interés a corto plazo, etc.) afec- 
tan a las variables finales de la economía (niveles de precios y actividad)”. 


Estos mecanismos de transmisión constituyen, por lo tanto, un factor básico 
condicionante de la estrategia a seguir por las autoridades para aplicar sus medidas 
monetarias y, en definitiva, de la eficacia también de estas últimas. 


Tradicionalmente, los diferentes trabajos realizados en este ámbito habían he- 
cho especial hincapié en la transmisión de los citados efectos a través de cambios 
en los tipos de interés, pero en los últimos años han ganado una mayor relevancia 
otros canales: como el de las modificaciones en el tipo de cambio, a consecuencia 
de la creciente globalización e internacionalización de las economías; los meca- 
nismos a través del crédito bancario, como parte básica de la financiación de los 
agentes no financieros; los resultantes de cambios en la riqueza, ante la mayor 
importancia adquirida en la cartera de los agentes económicos por los activos más 
sensibles a las variaciones en los precios; y los provocados por modificaciones en 
las expectativas. Como tendremos ocasión de comprobar más adelante, la mayor o 
menor eficacia de cada uno de estos mecanismos va a depender en parte también 
de la estructura financiera de los agentes económicos. 


22 Hemos aludido ya incluso a las distintas posturas (keynesiana y monetarista) a este respecto, sobre las que 
vamos a volver más detenidamente más adelante. 


°" Vid. Muñoz DE LA PEÑA, E.: «La naturaleza de los mecanismos de transmisión monetaria en España y en 
los principales países europeos», Boletín Económico del Banco de España, enero 1997, pág. 55. 
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Vamos a ocuparnos, pues, a continuación del análisis por separado de cada uno 
de estos mecanismos de transmisión de los efectos de la política monetaria, para 
completar así el estudio de la aplicación y los efectos de este instrumento de política 
económica. Pero no sin antes insistir en que la política monetaria produce sus efectos 
a través de todos ellos, en mayor o menor medida, que son, en definitiva, coexisten- 
tes y complementarios, además de complejos, como a continuación veremos. 


2.6.1. EL MECANISMO DE TRANSMISIÓN A TRAVÉS DE LOS TIPOS 
DE INTERÉS 


2.6.1.1. Planteamiento general 


Como ya hemos señalado, es el especialmente considerado por la literatura tradi- 
cional en este ámbito, pues constituye el mecanismo clave en el modelo básico 
keynesiano. 


La explicación de este mecanismo se centra en el llamado canal del dinero, que 
se formaliza mediante modelos con dos activos financieros: dinero y bonos”. Así, 
en este enfoque, un cambio en la cantidad de dinero altera la cartera de los agentes 
económicos, y el equilibrio se restablece mediante cambios en el tipo de interés de 
los bonos, que afectan en última instancia a las variables reales”, 


En términos generales, podríamos representarlo de forma sencilla así: si las 
autoridades aplican, por ejemplo, una política monetaria restrictiva se eleva el tipo 
de interés nominal a corto plazo, que también eleva el tipo de interés real”, al me- 
nos por un cierto tiempo”, lo que lleva a una reducción del gasto privado (inversión 
y consumo duradero sensibles a los tipos de interés) y a una disminución de la renta. 


2.6.1.2. El debate keynesiano-monetarista 


Aceptado este planteamiento general, en el ámbito de este mecanismo de transmi- 
sión, existe, no obstante, todavía un importante debate” entre los autores keynesia- 


22 O, por extensión, el conjunto de los demás activos financieros y no financieros perfectamente sustitutivos 


de los bonos. 
25 Vid. HERNANDO, I.: «El canal crediticio en la transmisión de la política monetaria», en Servicio de Estu- 
dios del Banco de España, La política monetaria y la inflación en España, Alianza Economía, Madrid, 
1997, pág. 707. 
Dada una combinación de precios rígidos y expectativas estables a corto plazo. Sobre las diferencias 
entre el tipo de interés nominal y real volveremos más adelante. 
25 Dependiendo de diversos factores: expectativas, carácter permanente o esporádico del cambio moneta- 
rio, etc. 
Vid. LAIDLER, E.: «Money and money income: an essay on the transmission mechanism», Journal of 
Monetary Economics, 4, 1978, pág. 151. 
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nos y los monetaristas”, al que vamos a dedicar ahora nuestra atención, resaltando 
las analogías y diferencias de ambas aportaciones. Para su explicación ambos par- 
ten” de la llamada «Teoría de la selección de carteras», del keynesiano J. Tobin”, 
según la cual los agentes económicos mantienen en su cartera o patrimonio activos 
de distinta naturaleza, tanto bienes reales (de producción, de consumo duradero y 
de consumo inmediato) como activos financieros, cada uno de ellos con un mayor 
o menor grado de liquidez, de rentabilidad y de riesgo, y con distintos precios o 
valores. 


En cada momento esos agentes tienen una composición de su cartera de activos 
que consideran Óptima en función de estos valores, rendimientos y otras caracterís- 
ticas de cada uno de los activos y, por supuesto, de sus propias preferencias, y si 
su patrimonio se separara por algún motivo (por ejemplo, por un aumento en la 
cantidad de dinero) de esa composición Óptima, actuarían comprando y vendiendo 
distintos activos hasta volver a ella!”. 


En primer lugar, por lo que se refiere al mecanismo de transmisión aceptado por 
los keynesianos, habría que distinguir entre la postura del propio Keynes y la de sus 
seguidores, que se diferencia básicamente en cuanto a los activos considerados como 
riqueza financiera de los agentes económicos. Así, Keynes incluye dentro de esta 
riqueza financiera sólo dos activos, el dinero y los bonos y, por tanto, en su análisis 
sólo hay un tipo de interés, el de los bonos. Sin embargo, los autores keynestanos 
amplían el modelo para incorporar no sólo los. bonos, sino también los demás activos 


27 Resulta, no obstante, una excesiva simplificación hablar de ellos en estos términos tan generales, porque 
(como ya tendremos ocasión de constatar en posteriores capítulos) en ninguno de ambos casos se trata de 
escuelas monolíticas de pensamiento económico, sino que existen a veces divergencias importantes entre 
los autores que se encuadran en uno u otro grupo. 


28 Vid. CouLBols, P: La política coyuntural, Ed. ICE, Madrid, 1974, págs. 183-184 y Visser, H.: Modern 
Monetary Theory, Edward Elgar, Aldershot, 1991, págs. 1-10. 


22 Las ideas de este autor sobre esta materia aparecen recogidas en sus siguientes trabajos fundamentales 
«Liquidity Preference as Behaviour towards Risk», Review of Economic Studies, 1958, págs. 65-86; 
«Money, Capital and olher Stores of Value», American Economic Review, 51, 1961, págs. 26-37, «Money 
and Economic Growth», Econometrica, 33, 1965, págs. 671-684; «The Theory of Portfolio Selection», 
en HAHN, F. y BRECHLING, F. (eds.): Theory of Interest Rates, Londres, 1965; «A General Equilibrium 
Approach to Monetary Theory», Journal of Money, Credit and Banking, 1, 1969, págs. 15-29; «Mone- 
tary Policy and lhe Economy: the Transmission Mechanism», Southern Economic Journal, enero 1978; 
«Asset Accumulation and Economic Activity», Basil Blackwell, Oxford, 1980; «Money and Finance in 
lhe Macro-economic Process», Journal of Money, Credit and Banking, 14, 1982, págs. 171-204; «Mone- 
tary ard Fiscal Policy Mix», Economic Review, Federal Reserve Bank of Atlanta, septiembre 1986, págs. 
4-17, «La combinación de las políticas monetaria y fiscal», Boletín CEMLA, vol. 13, 1, febrero 1987, 
págs. 1-10; y «The Monetary-Fiscal Mix: Long Run Implications», American Economic Review, vol. 76, 
2, mayo 1986, págs. 213-218. 

100 Además de los trabajos de J. Tobin recogidos en la nota a pie de página anterior, sobre esta teoría de la 
selección de cartera véanse, como aportaciones básicas: MARKOWITZ, H.: «Portfolio selection», Journal 
of Finance, marzo 1952; HIRSCHLEIFER, J.: «Investment Decision under Uncertainty», Quarterly Journal 
of Economics, noviembre 1965, págs. 509-536; y SHARPE, W.F: «Capital Asset Prices: A Theory of Mar- 
ket Equilibrium under Conditions of Risk», Journal of Finance, septiembre 1964, págs. 425-452. 


O Ediciones Paraninfo 


68 ME POLÍTICA MONETARIA: FUNDAMENTOS Y ESTRATEGIAS 


CUADRO 2.2 


LOS MECANISMOS DE TRANSMISIÓN DE LA POLÍTICA MONETARIA 
VÍA TIPOS DE INTERÉS 


1. General 


p Al 
A(AM) —> Vi, E sy + A(AY) 


2. Keynesiano 
alteración de la 
NAM) —> M'> M! —=> estructura de —» Compra — AK, —> AI —> A (AY) => AC 
cartera óptima de bonos Vi 


> am 


alteración de la AKo 


A(AM)—> M'> M! —> estructura de —> las mr s 
cartera óptima titulos a c/p i 


3. Monetarista 


compra de AKip Al 
títulos a 1/p Vi AC 


compra de > AK, 
acciones Vrentabilidad 


yoo 


compra de 
activos reales 


compra de 
servicios 





financieros y reales como alternativos al dinero'”, con lo que aproximan el modelo 
de aquél a la realidad. Ahora bien, para ellos, el dinero y los bonos, entendidos como 
cuasi-dinero, son buenos sustitutivos mutuos, mientras que esos bonos y los demás 
activos financieros y reales!” son malos sustitutivos entre sí, lo que significa que, 
aunque los efectos del aumento inicial de la cantidad de dinero se extenderían no sólo 
a los bonos, sino también a los demás activos financieros y reales, lo harían en muy 
pequeña medida. 


Los altos costes de las transacciones, la incertidumbre, las rigideces en los pre- 
cios y salarios, la información imperfecta, etc., serían los principales argumentos 
justificativos de esa mala sustituibilidad'”, 


101 Vid. SIBEN, J.J.: Expectativas racionales y política monetaria, op. cit., págs. 10-11. Vid. también STEVENSON, 
A., MUSCATELLI, V. y GREGORY, M.: «Macroeconomic Theory and Stabilization Policy», P. Allan Pub., 
Oxford, 1988, págs. 149-165, para un enfoque diferente de la posición keynesiana (centrada en J. Tobin) 
actual sobre los mecanismos de transmisión monetaria. 

102 En todo caso, la mayoría de los autores keynesianos se fijan en un número reducido de activos, como 
adicionales al dinero y bonos, con sus correspondientes rendimientos que, a veces, resumen también en 
el tipo de interés. 


103 Vid. ARGANDOÑA, A.: La teoría monetaria moderna, op. cit., pág. 366. 
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En este modelo, el mecanismo de transmisión monetaria podríamos representarlo 
así: el aumento de la cantidad de dinero producido por la decisión de las autoridades 
monetarias va a los particulares, quienes ven, pues, alterada la composición óptima 
de su cartera con un exceso de dinero; este exceso lo eliminan comprando el único 
activo alternativo (cambian dinero por bonos), con lo cual aumenta la cotización de 
los bonos y disminuye su tipo de interés'%, lo que supone un aumento de la inversión, 
de la renta nominal vía multiplicador y el consiguiente incremento del consumo!”. 


La eficacia de este mecanismo y, por lo tanto, de la propia política monetaria 
dependerá, entonces, de tres factores!'%: 


1. Dela elasticidad de la inversión respecto al tipo de interés (de los bonos). 
Cuanto más elástica sea, más aumentará la inversión al reducirse el tipo de interés. 
Keynes y los primeros keynesianos consideraban, como es sabido, la inversión muy 
inelástica al tipo de interés, luego, para ellos, la política monetaria era poco eficaz en 
este primer sentido. 


2. Del multiplicador de la inversión. Cuanto mayor sea, mayor será el au- 
mento de la renta al aumentar la inversión. Lo que dependerá del valor, en cada caso 
considerado, de la propensión marginal al ahorro existente. 


3. Dela elasticidad de la demanda de dinero respecto al tipo de interés (de 
los bonos). Si esa elasticidad es grande, ante una pequeña disminución del tipo de 
interés de los bonos, aumentará mucho la demanda de dinero y, por tanto, al aumen- 
tar la oferta monetaria no se querrán comprar muchos bonos (dinero y bonos serían 
buenos sustitutivos mutuos), con lo cual la eficacia del mecanismo de transmisión y 
de la propia política monetaria sería reducida (al contrario ocurriría si la elasticidad 
fuera pequeña). 


Keynes pensaba que la elasticidad de la demanda monetaria respecto al tipo de 
interés era grande (dinero y bonos son buenos sustitutivos mutuos) y, por tanto, te- 
nía aquí un segundo motivo para desconfiar de la eficacia de la política monetaria 
en cuanto a su influencia sobre las demás variables de la economía. 


En resumen, en el planteamiento keynesiano original hay sólo un mecanismo 
de transmisión de la política monetaria, «el» tipo de interés (de los bonos), que 
además resulta poco satisfactorio, como acabamos de comprobar. 


194 Recuérdese lo expuesto al estudiar, en un epígrafe anterior, las operaciones de mercado abierto. 


105 Obsérvese, entonces, que los efectos del aumento inicial de la cantidad de dinero sobre la renta nominal 
(sobre la renta real y sobre los precios) sólo se producen indirectamente, vía reducción de tipos de interés 
y posterior aumento del gasto de inversión, no de forma directa. 


106 Vid. CouLBOIs, P.: La política coyuntural, op. cit., págs. 190-192, quien recoge, a estos efectos, la inter- 
pretación neokeynesiana de este mecanismo, y RoJo, L.A.: Keynes: su tiempo y el nuestro, Alianza Edi- 
torial, Madrid, 1984, pág. 205. 
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Por otra parte, dentro del pensamiento monetarista'” se suelen incluir dos me- 
canismos de transmisión de los impulsos monetarios diferentes!**: 


7. 


8. 


El de los tipos de interés, pero con importantes diferencias respecto al key- 
nesiano. 


El de los efectos-riqueza, directo e indirecto, del que nos ocuparemos pos- 
teriormente. 


En el primero de ellos, los monetaristas parten de supuestos muy distintos a los 
keynesianos'”: 


(a) No hay separación tajante dinero-bonos, sino consideración de todos los 


activos financieros y reales (incluso los servicios y el capital humano) en las 
carteras de los agentes económicos, como sucede, de hecho, en la realidad. 


(b) El dinero no tiene ningún sustitutivo particularmente próximo, como pa- 


saba con los bonos para los autores keynesianos, sino que todos los demás 
activos financieros y reales, incluso los servicios y la riqueza humana, son 
similares sustitutivos del dinero. 


(c) En consecuencia, bonos y demás activos financieros y reales sí son, en 


su Opinión, sustitutivos mutuos adecuados en las carteras de los agentes 
económicos. 


A partir de estos supuestos, podemos exponer el mecanismo monetarista vía 
tipos de interés así: un incremento en la cantidad total de dinero del sistema, pro- 
vocado por la política monetaria de las autoridades, produce un exceso de liquidez 
en la cartera de los agentes económicos, quienes, para hacerla volver a su compo- 
sición Óptima previa, eliminan dicho exceso comprando bonos, con lo que sube la 
cotización de éstos y disminuye su rentabilidad. Esto produce un nuevo desequili- 
brio patrimonial, con un exceso de bonos que los agentes económicos eliminan 
cambiándolos por acciones, cuya cotización sube y su rentabilidad cae... 


El proceso continuará de la misma forma, pasando de las acciones a los activos 
reales y a los servicios. Al aumentar la demanda de activos reales se estimulan la 


107 Además de los trabajos ya citados para el caso de los mecanismos keynesianos, la mayoría de los cuales 


108 


se ocupan también de los monetaristas, vid., entre otras publicaciones, algunas de las cuales citaremos a 
continuación, GREFFÉ, X.: Politique Economique, op. cit., págs. 360 y 361; AFTALION, F y PoNcEr, P: Le 
Monétarisme, Presses Universitaires de France, París, 1981, págs. 47-49, que resumen de forma clara el 
contenido de estos últimos. 

Podríamos haber incluido un tercero, como es el del monetarismo de expectativas racionales, pero no 
existe, sin embargo, aceptación por todos sus representantes. No obstante, nos referiremos a él cuando 
nos ocupemos más adelante del mecanismo a través de las expectativas. 


102 Vid. FERNÁNDEZ DÍAZ, A., PAREJO GÁMIR, J.A. y RODRÍGUEZ SAIZ, L.: Curso de..., op. cit., pág. 522. 
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producción y la inversión'*”, y al aumentar la de los servicios se alienta el consumo, 
con lo que la renta nominal crece'””. 


Se trata, por tanto, de un mecanismo similar al keynesiano actual, pero con im- 


portantes diferencias: 


MW Se transmite a toda la gama de activos considerada, no sólo, ni fundamen- 
talmente siquiera, a los bonos, al ser todos sustitutivos similares del dinero. 


NW No hay, por tanto, ningún tipo de interés básico (ni el de los bonos ni nin- 
gún otro) que recoja todos o la mayoría de los efectos de ese mecanismo, 
sino que todos ellos recogen sólo una pequeña parte del efecto total'*”. 


NW El impacto del aumento inicial en la oferta monetaria sobre la renta se pro- 
duce no sólo indirectamente (vía reducción de los tipos de interés, con el 
consiguiente aumento de la inversión y, a través del multiplicador, de la 
renta nominal), como en el mecanismo keynesiano, sino también de forma 
directa, al aumentar el consumo y la inversión, debido a la mayor demanda 
de activos reales y de servicios'””. 


Para el funcionamiento adecuado de este mecanismo, la estabilidad de la 


demanda monetaria, supuesta por los monetaristas, resulta, sin duda, un factor 
clave: si al aumentar la oferta de dinero aumentara en respuesta su demanda, no 
bajarían los tipos de interés, y el proceso se paralizaría o, en todo caso, se vería 
muy debilitado. 


110 


111 


112 


113 


Como señala L. A. Rojo, los efectos del AM inicial desbordan además el ámbito de los mercados de activos 
existentes. Al proceso de sustitución a lo largo de la gama de dichos activos seguirá un proceso de sustitu- 
ción entre activos reales existentes y activos reales de nueva producción. Vid. su obra Renta, precios..., ya 
citada, pág. 454. 

El monetarista D. Laidler, en su artículo ya citado «Money and Money Income...», págs. 158 y 159, 
destaca, en este ámbito, que si los factores monetarios afectan al gasto de consumo, las consiguientes 
variaciones en las ventas o la producción supondrán, a su vez, un cambio de igual sentido en la inversión, 
con lo que constituirían un adicional e importante canal de transmisión monetaria (indirecto, eso sí), que 
podríamos esquematizar así: 


AM > AC > AVentas > AProducción >A/ 


La naturaleza de estos tipos de interés puede ser muy diversa: algunos son tasas de rendimiento observa- 
bles de distintos valores, fijadas por intermediarios especializados que actúan por cuenta propia (dea- 
lers) en respuesta a las condiciones de la oferta y la demanda, en mercados organizados; otros son tipos 
también observables de las operaciones de préstamo y crédito llevadas a cabo por entidades financieras 
de distintos tipos; y otros son tasas de rendimiento implícitas, no observables, de diversos activos, como 
los bienes de uso. Vid. LAIDLER, D.: Ibídem, págs. 154 y 155. 


En consecuencia, como afirma P. Coulbois en su obra ya citada: La política coyuntural, págs. 196 y 197, 
lo esencial en este mecanismo monetarista es el acento puesto sobre el arbitraje directo entre dinero y 
bienes reales, como suplemento —o, para algunos extremistas, como sustituto— del proceso indirecto 
que resulta del movimiento de los tipos de interés, puesto que el dinero, según la expresión de M. Fried- 
man, es un asilo temporal para el poder de compra, y éste puede emplearse, a elección de su poseedor, 
en valores o en bienes. 
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De lo expuesto queda claro, a la vista del planteamiento de los autores moneta- 
ristas, que la política monetaria tiene muchas más posibilidades de eficacia que las 
que le conceden los mecanismos más débiles aceptados por los keynesianos''*. 


No obstante, como comprobaremos cuando estudiemos con detenimiento el pen- 
samiento monetarista, eso no significa que para estos autores la política monetaria 
sea un instrumento macroeconómico idóneo para influir sobre la producción real 
y el empleo; por el contrario, a largo plazo estas variables tienden a sus «tasas 
naturales», no influenciables por los cambios en las magnitudes monetarias. La 
política monetaria sólo es un buen instrumento para influir sobre la demanda y la 
producción nominales, y eso es lo único que puede deducirse de sus mecanismos 
de transmisión, tal como estos autores los formulan''”. 


En definitiva, pues, con independencia del planteamiento aceptado (monetarista 
O keynesiano) el impacto final sobre la demanda agregada de las variaciones en 
los tipos de interés se va a producir como resultado de la conjunción de distintos 
efectos!'*. 


1. Efecto sustitución, pues como consecuencia de una modificación de la 
estructura de los tipos de interés, es decir, del nivel relativo de los diferentes tipos 
de rendimientos (a corto ya largo plazo), los agentes modifican sus decisiones sobre 
sustituir consumo por ahorro (consumo futuro) y, por tanto, la composición de su 
patrimonio por categorías de activos (monetarios, financieros, reales) en los que se 
materializa su ahorro o desahorro, con efectos diversos sobre la actividad económi- 
ca en función de la situación final de la cartera. 


2. Efecto renta, pues las variaciones de los tipos de interés modifican las ren- 
tas financieras de los agentes económicos, de forma que una elevación de aquéllos, 
producirá un aumento en las rentas financieras de los acreedores o prestamistas, 
mientras que los deudores netos sufrirán una pérdida de renta. Su importancia y su 
signo dependen en última instancia de la posición financiera neta de los agentes, 
de la diferente magnitud de las variaciones de los tipos de interés que afectan a los 


114 Tanto más incluso si añadiéramos el mecanismo de transmisión vía efectos riqueza del que hablaremos 
más adelante, y que es aceptado por los monetaristas y, en menor medida, por los autores keyneslanos. 


Dado, además, que la inflación para ellos es un fenómeno monetario, la política monetaria debe jugar, en 
su opinión, un papel clave en la lucha antiinflacionista. Vid. ARGANDOÑA, A.: La Teoría..., op. cit., pág. 
312 Y nuestro apartado 2.3. 


116 Vid. MUÑOZ DE LA PEÑA, E.: La naturaleza de los mecanismos..., Op. cit., pág. 59; CHANTEPIE, P. y otros: 
La nouvelle politique économique. L'Etatface a la mondialisation, PUF, París, diciembre 1997, págs. 
265-266 y PEÑALOSA, J. M3: «La posición financiera de los agentes y la política monetaria», en Servicio 
de Estudios del Banco de España, La política monetaria..., op. cit., pág. 733. Vid. también BANCO DE 
EsPAÑA: Informe sobre la inflación, Madrid, septiembre 1997, pág. 19. 
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activos y a los pasivos y de las características concretas de los instrumentos en que 
se materializa dicha posición financiera. 


3. Efecto riqueza, derivado del cambio del valor del patrimonio de los agentes 
económicos ante las variaciones en los precios de los activos y los pasivos. Dentro 
de él se pueden distinguir, a su vez, dos tipos de efectos patrimoniales en cuanto a 
su influencia sobre las variables finales'””. 


MW En primer lugar, el más conocido es el habitualmente llamado «efecto de 
saldo real»: los agentes económicos desean mantener una fracción estable 
de su patrimonio en forma de saldo de dinero en términos reales, por lo que 
cualquier cambio en el volumen de M provoca una variación no deseada de 
aquéllos; si AM habrá, pues, gastos adicionales'' y si VM menores gastos, 
para volver al equilibrio deseado. Esta vuelta al equilibrio, no obstante, 
puede diferir según la situación económica en que nos encontremos: en el 
caso de una recesión económica, el gasto adicional provocado por el AM 
producirá un aumento de la renta nominal que se dividirá en un gran Ay, , y 
en un pequeño AP y, por tanto, volverá a equilibrarse el volumen de saldos 
reales deseado de dinero; sin embargo, en una situación económica pró- 
xima al pleno empleo, primarán los efectos precio sobre los efectos volu- 
men, traduciéndose el incremento de los gastos en una gran elevación del 
nivel general de precios que conduce también al nivel deseado de liquidez 
en términos reales!” y en un reducido aumento de la renta real. 


MW En segundo lugar, el llamado «efecto Keynes» (o Keynes-Metzler): las 
variaciones en los tipos de interés implican una modificación de signo con- 
trario del valor de los activos, lo que varía la riqueza y, por tanto, el gasto. 


Por tanto, en resumen, los movimientos en los tipos de interés tienen diver- 
sos efectos sobre las decisiones de los agentes de sustituir consumo por ahorro 
y, por tanto, sobre las demandas de activos y pasivos, tanto reales como finan- 
cieros, en los que se materializa el ahorro o desahorro de los distintos agentes. 


17 Vid. GREFFE, X.: Politique Économique, op. cit., págs. 359-360. Volveremos con más detalle sobre estos 


efectos más adelante, en el que los estudiaremos de una forma más completa y global, incluyendo los efec- 
tos riqueza vía demanda monetaria y vía precios. 


Así pues, un 6M podría llevar directamente, como los monetaristas mantienen, a una mayor demanda de 
bienes, en lugar de reflejarse totalmente en un exceso de demanda de bonos. 


112 La primera versión conocida de este efecto de saldo real es el hoy llamado «efecto Pigou», atribuido 
usualmente al comportamiento de una economía en depresión, con un bajo nivel de precios. El efecto 
surge porque estos precios bajos implican que el valor real de los saldos nominales de dinero es alto. 
Los consumidores, de esta forma, perciben una ganancia de capital por sus tenencias de dinero y, como 
resultado, gastan más para un nivel de renta real determinado. Vid. CHRYsTAL, K.A.:Controversies in 
Macroeconomics, P. Allan, Oxford, 1985,2. a ed., págs. 52 y 53 y, para un mayor detalle, nuestro apar- 
tado 5.4.1. 
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Junto al efecto sustitución, se produce además un efecto renta, derivado de los 
flujos de cobros y pagos por los intereses que devengan las tenencias de activos 
y pasivos financieros, y un efecto riqueza, al variar el valor de mercado de los 
activos y pasivos!'”, como consecuencia de las variaciones en los tipos de interés. 


A continuación, antes de adentrarnos en el análisis de otros canales de transmi- 
sión de los impulsos monetarios, vamos a ocuparnos necesariamente de otros as- 
pectos vinculados al mecanismo de transmisión vía tipo de interés, que condicionan 
sin duda su eficacia para influir sobre las variables últimas de la economía y su 
capacidad para ser utilizados como indicadores cualificados en la estrategia de la 
política monetaria de las autoridades. Nos referimos, en primer lugar, a las relaciones 
entre los tipos de interés a corto plazo y a largo plazo y, en segundo, a las que se pro- 
ducen entre los tipos de interés nominales y reales, que están influidas ambas, como 
tendremos ocasión de comprobar, por las expectativas de los agentes económicos. 


2.6.1.3. Tipos de interés a corto plazo, a largo plazo y expectativas 


Como ya hemos visto, con independencia del planteamiento (monetarista O keyne- 
siano) aceptado, los cambios de la política monetaria del Banco Central se trasla- 
dan, a través de las modificaciones en sus tipos de intervención, a los tipos de 
interés a corto plazo de los títulos; sin embargo, son los tipos de interés a largo 
plazo, los verdaderamente relevantes a efectos de las decisiones de inversión y de 
consumo (al menos de consumo duradero). 


Esta separación entre el corto y el largo plazo no se tenía en cuenta en la teoría 
económica tradicional, pues se consideraba que los cambios en los tipos de interés 
a corto se trasladaban a todos los plazos, de forma que las variaciones de la canti- 
dad de dinero (o de los tipos de intervención del Banco Central) modificaban los 
tipos de interés de los diversos plazos en el mismo sentido. Sin embargo, como 
pone de manifiesto la evidencia empírica disponible, la relación entre el tipo de 
interés a corto plazo que controla el Banco Central y el tipo a largo no es tan 
directa ni automática, y además es variable. 


Por el contrario, se trata en efecto de una incidencia compleja, que depende de 
distintos factores, tales como!” la naturaleza y el grado de competencia del sistema 


20 La importancia de estos factores va a depender de la estructura financiera de los agentes económicos, 


la cual viene determinada a partir de distintas variables, algunas de las cuales aparecen recogidas en el 
cuadro 2.3. Por su parte, en el cuadro 2.4 se recoge la situación tradicional de los diferentes sectores no 
financieros residentes respecto a su posición financiera. 


121 Vid. ANDRÉS, J., MESTRE, R. y VALLÉS, J.: «Un modelo estructural para el análisis del mecanismo de trans- 
misión de la política monetaria», en Servicio de Estudios del Banco de España, La política monetaria..., 
Op. cit., págs. 834-835, 
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CUADRO 2.3 


FACTORES DETERMINANTES DE LA ESTRUCTURA FINANCIERA 
DE LOS AGENTES ECONÓMICOS 


El análisis de la estructura financiera de los distintos sectores económicos es necesario para realizar 
una valoración del mecanismo de transmisión de la política monetaria. 


Los principales determinantes de esa estructura financiera son: 


1. La riqueza financiera neta: Según cuál sea el saldo inicial de activos y pasivos financieros de 
los agentes económicos y la sensibilidad de su remuneración ante cambios en los tipos de interés, 
así será la rapidez de la transmisión de la política monetaria. Así, un predominio de los activos 
sobre los pasivos supondría una mayor riqueza ante un aumento en los tipos de interés. 


Los plazos de los saldos financieros: Dado que las actuaciones del Banco Central inciden sobre 
los tipos de interés a corto plazo, cuanto más peso tenga la posición deudora a esta dimensión 
temporal en las carteras de los agentes económicos, mayor será la importancia de la transmisión 
monetaria. 


El plazo de revisión de los tipos de interés de los instrumentos financieros y su referencia: 
Aunque en la cartera de los agentes económicos predominen los pasivos financieros a largo 
plazo, si estos revisan los tipos de interés de forma periódica, entonces pueden responder más 
rápidamente a los cambios en las condiciones de la política monetaria del Banco Central. En caso 
contrario, su capacidad de reacción será más lenta y el mecanismo de transmisión se debilitará. 


La composición de la riqueza financiera: Dado que los cambios en las condiciones monetarias 
impuestas por el Banco Central afectan a los rendimientos del conjunto de activos y pasivos 
financieros, cualquier modificación de esas condiciones produciría una variación en el valor 
presente de la riqueza financiera de los agentes económicos, que se dejará sentir con mayor in- 
tensidad en aquellos activos que presentan una mayor sensibilidad a los cambios en los tipos de 
interés, como son los valores negociables de renta fija y de renta variable. 


El grado de intermediación bancaria: Las actuaciones del Banco Central se transmiten hacia 
los tipos de interés de las operaciones que realiza con las entidades bancarias. Así, en la medida 
en que en el conjunto de la financiación de una economía tengan un mayor peso el proceso de 
intermediación financiera mayor será la posibilidad de transmisión de los impulsos monetarios 
de las autoridades. Igualmente, cuanto mayor sea la competencia entre entidades en el mercado 
bancario más rápidamente reaccionarán éstas ante los cambios en la política monetaria del Banco 
Central, de manera que más rápida se producirá la transmisión. 


Las alternativas de financiación no bancarias: Cuanto mayor sea la posibilidad de los agen- 
tes económicos de eludir las condiciones impuestas por las entidades bancarias en cuanto a 
la obtención de financiación, más se debilita el proceso de transmisión monetaria del Banco 
Central. Esta capacidad de eludir esa forma de financiación depende del tamaño del agente, 
pues cuanto mayor sea, mayor es su capacidad para captar financiación fuera de los circuitos 
bancarios. Entre estas alternativas podríamos destacar la obtención de créditos en el exterior, el 
acceso al crédito interempresarial o la posibilidad de acudir a la emisión de valores. 


Sensibilidad ante los cambios en los tipos de interés: Aunque, en principio, este factor sería 
relativamente independiente de la posición financiera de los agentes económicos, es cierto que 
en determinadas circunstancias la capacidad de afrontar nuevos gastos mediante recursos ajenos 
por parte de los agentes económicos puede venir determinada por la situación financiera de 
partida. Así, los agentes con un mayor saldo de activos financieros netos, una mayor dimensión, 
una posición dominante en los mercados financieros o un gran poder negociador estarán menos 
restringidos por la liquidez y podrán, por tanto, mantener sus decisiones de gasto y sus planes de 
endeudamiento aunque el Banco Central aplicase una política restrictiva. 


Fuente: JM? PEÑALOSA, «La posición financiera de los agentes y la política monetaria», en Servicio de 
estudios del Banco de España, op. cit., págs. 735-737. 





O Ediciones Paraninfo 


76 M POLÍTICA MONETARIA: FUNDAMENTOS Y ESTRATEGIAS 


CUADRO 2.4 


ASPECTOS GENERALES DE LA POSICIÓN FINANCIERA DE LOS DISTINTOS 
AGENTES RESIDENTES NO FINANCIEROS 


A partir del contenido del cuadro 2.3, cuanto mayor sea la demanda de financiación a corto plazo, 
mayor sea el desarrollo de las operaciones a tipo de interés variable, menos desarrollados se encuentren 
los mercados de financiación alternativos al bancario y mayor importancia tenga el sistema bancario en 
el conjunto de la financiación de la economía, mayor será la eficacia de la política monetaria del Banco 
Central para influir sobre las variables últimas de la economía. 


Sin embargo, los distintos sectores residentes no financieros se encuentran en una posición diferente 
en cuanto a la estructura de sus activos y pasivos financieros, con lo que según cuál fuese ésta, mayor 
o menor será la importancia de la transmisión monetaria que se produce a través de las decisiones del 
Banco Central. 


1. Familias: Este sector suele tener una gran dependencia en cuanto a su financiación del crédito 
bancario, con una mayor importancia, al menos en los últimos años, según el tipo de financiación 
concreta, de la obtención de fondos a tipo de interés variable. 


En cuanto a su posición financiera, en general, suele ser fuertemente acreedora, por tratarse de 
un sector básicamente ahorrador, pero mientras que sus pasivos suelen tener una dimensión tem- 
poral a largo plazo, sus activos financieros están sobre todo colocados en valores de una menor 
dimensión temporal, aunque el desarrollo en los últimos años del ahorro a largo plazo (seguros, 
fondos de pensiones, etc.), puede acrecentar el período medio de esos pasivos. Así pues, la políti- 
ca monetaria tendría un diferente impacto sobre este sector en función, por un lado, de la rapidez 
de adaptación de sus ingresos financieros a los cambios en los tipos de interés y, por otro, de las 
pautas de su financiación a medio y largo plazo. 


Empresas: Se caracterizan, en líneas generales, por tener una posición deudora neta (mayor peso 
en la estructura de su cartera de los pasivos frente a los activos financieros). Los pasivos suelen 
tener una menor dimensión temporal que los de las familias, con lo que son más sensibles a los 
cambios en la política monetaria del Banco Central. Sin embargo, pueden diversificar en mayor 
medida sus fuentes de financiación, haciéndose menos sensibles a los cambios en los tipos de 
interés que aquel sector. 


Evidentemente, se trata de un sector muy heterogéneo, con grandes diferencias según el tipo 
de empresas: las más grandes, pueden eludir en mayor medida las condiciones monetarias im- 
puestas y, por tanto, reducir el impacto de la política monetaria por sus posibilidades de obtener 
financiación alternativa a la bancaria; mientras, las pequeñas y las medianas se asemejarían más 
en cuanto a su situación a la del sector anterior. 


Administraciones Públicas: Los cambios en las condiciones monetarias afectan a este sector en 
cuanto alteran el coste de su financiación, ya sea mediante créditos ya sea mediante la emisión 
de títulos en los mercados. Además, es un sector que está muy influido por la evolución de la 
actividad económica, pues ésta condiciona sus ingresos y, por tanto, su posición financiera. 


En la medida en que este sector tenga que financiarse, como sucede ya en los últimos años, a 
las condiciones que imperan en los mercados financieros, se intensifica el impacto de la política 
monetaria del Banco Central. De igual forma, cuanto mayor peso tenga su financiación a corto 
plazo más rápidamente se transmiten las actuaciones de las autoridades monetarias. 


Fuente: J.M. PEÑALOSA, «La posición financiera...», Op. cit., págs. 737-778. 
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financiero, derivados de su posibilidad y/o facilidad de trasladar a los tipos a largo 
los cambios en los tipos a corto provocados por la política monetaria del Banco 
Central; la estructura de los créditos a corto y a largo plazo en el pasivo de las 
empresas y, por tanto, los efectos sobre su demanda de créditos a cada dimensión 
temporal; y la percepción que tengan los propios mercados financieros sobre el 
carácter transitorio o permanente del cambio en el tipo de interés. De hecho, son 
fundamentalmente las expectativas de los agentes en cuanto al rumbo futuro de la 
política monetaria uno de los principales factores que determinan la incidencia de 
ésta sobre los tipos de interés a largo plazo!”. 


Así, las variaciones de estos últimos tienen su Origen, bien en los factores que 
cambian los tipos de interés a corto actuales, o bien en los que alteran las expecta- 
tivas de mercado sobre los futuros tipos de interés a corto plazo. De ahí que para 
analizar la reacción de los tipos de interés a largo ante las medidas monetarias del 
Banco Central se deben tener en cuenta tanto los tipos de interés corrientes a corto 
plazo como los que se esperan a corto plazo en el futuro!” 


La relación entre los tipos de interés a corto plazo y los tipos a largo plazo apa- 
rece recogida gráficamente en la llamada curva de rendimientos. En esta conocida 


Pendiente positiva 
Los rendimientos a 


largo plazo son mayores 
que a corto plazo. 
Existen expectativas a 
largo plazo de subidas 
en el tipo de interés 


Pendiente negativa 
Los rendimientos a 
largo plazo son menores 
que a corto plazo. 
Existen expectativas de 
bajadas en el tipo 
de interés 


Horizontal 


Iguales rendimientos 
a corto y a largo plazo. 
Expectativas estables 





122 Vid, ERIAS, A. y SANTOS, J.M.: Política Monetaria y Política Fiscal, Ed. Pirámide, Madrid, 1998, págs. 177 
y sigs. 

123 Mientras que los primeros son directamente observables, los segundos no lo son, por lo que para su 
conocimiento hay que recurrir al cálculo de los tipos forward que están implícitos en la estructura tem- 
poral de tipos de interés. 
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curva se representan, en abscisas, los plazos, y en ordenadas, los tipos de interés, y su 
pendiente puede ser positiva (cuando los rendimientos a largo plazo son mayores que 
los de a corto plazo), negativa (cuando son los rendimientos a corto plazo mayores 
que los de a largo) u horizontal (cuando son iguales los rendimientos)'”. 


Así pues, los efectos de la política monetaria del Banco Central sobre los tipos 
de interés a largo plazo van a depender de las opiniones de los inversores sobre 
las acciones futuras de la política monetaria y de la persistencia que atribuyan a la 
orientación de la misma. En efecto, si éstos consideran que una variación del tipo 
de intervención del Banco Central va a ser coyuntural, entonces los tipos de interés 
a largo plazo no recogerán esos cambios de los tipos a corto y, por tanto, la curva 
de rendimientos tendrá pendiente (negativa en caso de que la decisión haya sido 
una política monetaria restrictiva o positiva si ha sido expansiva). Si, por su parte, 
el cambio del tipo de intervención lo consideran permanente, entonces el efecto se 
trasladará en similar cuantía a los tipos a largo plazo (y la curva de rendimientos 
sería horizontal). Finalmente, si los agentes consideran que el cambio en el tipo de 
intervención es un primer paso en un mayor endurecimiento (o en una mayor rela- 
jación) de la política monetaria, entonces el tipo de interés a largo plazo reflejará 
un mayor impacto que el que se ha producido en el tipo a corto (y la curva tendría 
pendiente positiva en caso de que la política monetaria aplicada fuese restrictiva, y 
negativa si lo fuese expansiva). 


Dada, pues, la importancia de las expectativas para influir sobre el tipo de 
interés a largo plazo, cabe pensar que las acciones de política monetaria son más 
efectivas para influirles en las fases iniciales de un ciclo expansivo de la econo- 
mía, con unas expectativas favorables, porque, en ausencia de otros factores, los 
inversores creerán más probable que dichas acciones perduren en el tiempo. Sin 
embargo, cuando la fase del ciclo ha dado síntomas de agotamiento y, por tanto, 
las expectativas empeoran, entonces los agentes pronosticarán una ralentización 
del crecimiento económico y una menor inflación, con lo que es posible que 
interpreten, en este caso, un endurecimiento de la política monetaria como algo 
coyuntural, de forma que aunque los tipos de interés a corto plazo se eleven, los de 
largo tendrán un cambio más tenue, e incluso pueden acabar reduciéndose. 


2.6.1.4. Tipos de interés nominales y reales e inflación 


Para comprender bien esta relación entre tipos de interés nominales (y reales) e 
inflación, resulta muy importante distinguir entre el corto y el largo plazo. A corto 


124 Vid., para un análisis más detallado, incluso con un estudio de las distintas teorías que se han avanzado 
respecto al perfil de esta curva, ERIAS, A. y SÁNCHEZ SANTOS, J.M.: Política Monetaria y..., Op. cit., págs. 
161-168. 
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plazo, se supone que una subida de los tipos de interés ayuda a reducir la inflación, 
dada la desaceleración en el crecimiento de la masa monetaria que implica dicha 
subida. 


En el planteamiento tradicional, en efecto, como ya apuntamos, a corto plazo 
una política monetaria expansiva (contractiva) produce un descenso (aumento) en 
el tipo de interés nominal y en el real, mientras que los precios inician una subida 
(descenso), por lo que los tipos de interés y la inflación se moverían en sentido 
contrario. Sin embargo, a largo plazo, dado que el tipo de interés nominal tiene dos 
componentes, el tipo real y la prima de inflación, entonces a mayor prima, mayor 
tipo de interés nominal, por lo que en esta dimensión temporal, frente a lo que 
sucede a corto plazo, los tipos de interés más altos aparecerían vinculados con una 
mayor inflación'”. 


Por tanto, si el Banco Central pretende conseguir la estabilidad de los precios a 
través del aumento en el tipo de interés!?, tendrá complicaciones para lograrlo por 
dos razones: por un lado, porque el mantenimiento de tipos de interés nominales 
elevados a largo plazo no sería compatible con esa baja inflación, aunque sí lo fuese 
a corto plazo; y por otro, por la influencia que ejercen las decisiones del Banco 
Central en la formación de las expectativas por parte del sector privado, pues a cor- 
to plazo las expectativas son fijas, de forma que una política monetaria expansiva 
reduce el tipo de interés real, pero a largo, al no poder influir sobre este tipo de 
interés, la única manera posible de mantener la subida inicial de los tipos de interés 
nominales es aumentar las expectativas de inflación!””. 


Precisamente, esta relación entre el tipo de interés y la inflación, que nos lleva a 
distinguir entre tipos de interés nominales y reales, y entre el corto y el largo plazo, 
constituye una nueva causa de debate entre los autores keynesianos y los monetaris- 
tas!'”. Esta polémica nos va a permitir profundizar aún más en el papel que los tipos 
de interés juegan en los mecanismos de transmisión, lo que nos permitirá expli- 
car con mayor claridad las preferencias keynesianas por los tipos de interés y las 


125 Vid., ERIAS, A. y SÁNCHEZ SANTOS, J.M. a: Política Monetaria y..., op. cit., págs. 182 y sigs. 
126 A partir, pues, de la aplicación de una política monetaria restrictiva. 
127 Vid., ERIAS, A. y SÁNCHEZ SANTOS, J .M. a: Política Monetaria y..., Op. cit., pág. 184. 


128 Polémica que aún continúa, como dijimos al iniciar su estudio, pese a los indudables acercamientos que 
a lo largo del tiempo, como se ha podido comprobar con una atenta lectura de los apartados anteriores, 
se han producido entre ambas posturas. En efecto, como señala A. ARGANDOÑA en su obra La Teoría 
Monetaria..., ya citada, págs. 370-375, con mucho más detalle, hay un grado de acuerdo bastante mayor 
sobre el mecanismo de los tipos de interés (todos usan ya una amplia gama de activos y rendimientos, 
distinguen entre tipos nominales y reales, etc.); se aceptan los efectos riqueza, aunque se sigue discutien- 
do su importancia, por los keynesianos; se reconocen por todos los retardos en los efectos de la política 
monetaria; los monetaristas reconocen el impacto de la financiación del déficit público sobre el AM, etc. 
Pero las diferencias siguen siendo sensibles, como se ha podido comprobar en nuestra exposición y como 
seguiremos viendo a continuación. 
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monetaristas por las magnitudes monetarias, como variables intermedias de la 
estrategia de la política monetaria que respectivamente recomiendan'”. 


Los autores monetaristas observan en sus análisis empíricos!’ cómo, al aumen- 
tar la cantidad de dinero, lo primero que sucede es que los tipos reales de interés 
bajan, tal y como los mecanismos de transmisión monetaria (tanto keynesiano 
como monetarista) nos indican. 


Ahora bien, observan que con posterioridad los tipos de interés suben incluso 
por encima de su nivel inicial para, en última instancia, volver a situarse en situa- 
ciones de cierto equilibrio. 


Esta evolución de los tipos de interés ante un aumento de la cantidad de dinero 
se explica, en su Opinión, por varios efectos distintos que existen en esa relación!”': 


1. Efecto liquidez. Al aumentar la oferta de dinero disminuyen los tipos 
de interés como consecuencia de los cambios que se producen en la cartera de 
los agentes económicos entre unos y otros tipos de activos, para volver así a una 
composición de su patrimonio considerada Óptima, cambios que se traducen en 
aumento de sus cotizaciones y reducciones de sus tasas de rendimiento efectivo, 
como vimos en el epígrafe anterior. 


2. Efecto renta. Es resultado del anterior, de cuya existencia depende, pero de 
signo contrario; supone, por tanto, un aumento en los tipos de interés al aumentar la 
cantidad de dinero. Podemos representarlo así, usando los signos convencionales: 


AM > Vi > Al > AY > AM" > Ai 








Ef. liquidez Ef. renta 


Es decir, el aumento de la oferta monetaria reduce los tipos de interés, lo que 
aumenta la inversión y, vía multiplicador, la renta. Este incremento de la renta au- 
menta la demanda monetaria, con lo que los tipos de interés suben. 


En la teoría monetarista, este efecto renta se ve además reforzado, por un lado, 
por los efectos riqueza, de los que nos ocuparemos en el siguiente epígrafe, según 


122 Preferencias a las que ya aludimos al ocuparnos, en este mismo capítulo, de este tema. 


B0 Vid., por ejemplo, entre ellos, Gibson, W.E. y KAUFMAN, G.G.: «The Sensitivity of Interest Rates to 
Changes in Money and Income», Journal of Political Economy, 76, junio 1968; PIERSON, G.: «Why Have 
Interest Rates Risen?», Review of Economics and Statistics, 53, febrero 1971; GiBson, W.E.: «Price Ex- 
pectations Effects on Interest Rates», Journal of Finance, 25, marzo 1970, y «Interest Rates and Mone- 
tary Policy», Journal of Political Economy, 78, mayo 1970; y Cacan, P.: The Channels of Monetary 
Effects on Interest Rates, NBER, Nueva York, 1966. 


B1 Vid. ARGANDOÑA, A.: La teoría monetaria moderna, op. cit., págs. 266-272, 307 y 308; AFTALION, F. y 
PoncEr, P.: Le monétarisme, op. cit., págs. 64-70; y SIBEN, J.J.: Expectativas racionales..., Op. cit., pág. 
27. 
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los que el aumento de la cantidad de dinero aumenta, directa e indirectamente la 
riqueza neta de los agentes económicos, lo que estimula su consumo, la renta, la 
demanda de dinero y, por último, los tipos de interés. 


Por otro lado, recuérdese también que un incremento en el stock monetario exis- 
tente tiene, para estos autores, un efecto expansivo directo, no sólo vía tipos de inte- 
rés, sobre las demandas de consumo e inversión y, por tanto, sobre la renta nacional, 
lo que también refuerza este efecto renta. 


3. Efecto l. Fisher. Este efecto se basa en la diferencia existente entre tipos 
de interés reales y tipos de interés nominales, que viene dada por la tasa de infla- 
ción, y se produce así: cuando aumenta la oferta de dinero se producen expectati- 
vas inflacionistas, y los prestamistas, al esperar mayor inflación, pretenderán 
subir sus tipos de interés nominales para protegerse de la pérdida de valor real 
que la inflación supone en su dinero; al mismo tiempo, los prestatarios, que se 
saben relativamente beneficiados por la mayor inflación, estarán dispuestos con 
frecuencia a pagar mayores tipos de interés nominales y, por lo tanto, se produ- 
cirá un aumento global de estos últimos, que podría traducirse también en un 
incremento de los tipos reales de interés, según lo que aumente el nivel general de 
precios!?, 


S1 el aumento de la cantidad de dinero (AM) ocurriera una sola vez, el efecto 
Fisher sería transitorio, porque las expectativas inflacionistas desaparecerían. Aho- 
ra bien, si el AM es continuado, como, de hecho, sucede, el efecto Fisher puede ser 
importante y, unido al efecto renta, ambos pueden ser mayores, tras cierto tiempo, 
que el efecto liquidez inicial, más que compensándolo, al ser de sentido contrario'”*, 


B2 Debe tenerse en cuenta también, en este sentido, que si un proceso inflacionista lleva a los agentes eco- 
nómicos a desplazarse en su cartera hacia activos reales, desprendiéndose de activos financieros por los 
efectos negativos de aquélla sobre sus nominales, disminuirán los precios (cotizaciones) de estos activos 
y aumentará, por tanto, su rentabilidad efectiva. Se observará, en consecuencia, a partir de este «efecto 
inflacionista», una subida en los tipos de interés, que la autoridad monetaria puede interpretar errónea- 
mente como que su política no está siendo suficientemente expansiva. Si, en estas circunstancias, aumen- 
ta la oferta de dinero puede avivar el proceso inflacionista. Vid. Rojo, L.A.: Renta, precios..., Op. cit., 
pág. 457. 

183 El efecto Fisher permite explicar la famosa paradoja de Gibson, estadístico inglés que en 1923 observó 
que a finales del siglo XIX, cuando la cantidad de dinero aumentaba, los precios subían, de acuerdo con 
la teoría cuantitativa del dinero, que era la versión ortodoxa de la teoría inflacionista en su época, como 
es sabido. Al mismo tiempo, al aumentar M, los tipos de interés debían bajar, de acuerdo con el efecto 
liquidez y, por tanto, deberían coexistir simultáneamente precios crecientes y tipos de interés decrecien- 
tes. Pues bien, en contra de la teoría, Gibson comprobó que los tipos de interés no disminuían, sino que 
aumentaban paralelamente al aumento de precios. I. Fisher resuelve la paradoja señalando que Gibson 
utilizaba no los tipos de interés reales, sino los nominales, y, al aumentar los precios, estos tipos nomina- 
les subían por el efecto Fisher. Los tipos de interés reales sí disminuían al aumentar la inflación, y eran 
los que Gibson debería haber utilizado. 


Vid. MccuLLocH, J.M.: Dinero e inflación. Un enfoque monetarista, Ed. Rialp, Madrid, 1980, págs. 
65-67. 
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CUADRO 2.5 


EFECTOS LIGADOS A LA EVOLUCIÓN DEL TIPO DE INTERÉS ANTE LA POLÍTICA 
MONETARIA DESDE UNA PERSPECTIVA MONETARISTA 


p fecto liquid 
AAM) —> Vi, e »> Vi, , E > AAY) efecto liquidez 


AC | 
AM’ ——=> Ai, efecto renta 


AW > AC A efecto riqueza 


AP: —— Al, 


efecto Fisher 
La A 


Esta tesis monetarista, según la cual existen estos tres efectos'** y, además, al 
menos a medio y largo plazo, los dos últimos pueden y suelen ser más relevantes 
que el primero, contrasta una vez más con la keynesiana, que reconoce el efecto 
liquidez como el único relevante y duradero. 





Esta nueva divergencia explica entonces las diferentes estrategias recomendadas 
para aplicar la política monetaria por ambas escuelas (los monetaristas, como ya 
vimos, recomiendan como variables intermedias las magnitudes monetarias, y 
los keynestanos, los tipos de interés). Para los monetaristas los tipos de interés no 
son fiables como variables intermedias porque cuando están bajando pueden ser 
indicativos de una política monetaria expansiva, si en esos momentos predomina 
el efecto liquidez sobre los otros dos; pero también podrían ser indicativos de una 
política monetaria restrictiva si entonces los efectos renta y Fisher predominan 
sobre el efecto liquidez'**. En consecuencia, si los tipos de interés son engañosos 
y ni siquiera nos permiten interpretar adecuadamente la política monetaria, menos 
aún nos servirán para aplicarla. 


834 A veces se reconoce también la existencia de un cuarto (o un quinto, si incluimos como independiente el 
efecto inflacionista citado en la nota a pie de página 134), el llamado «efecto crédito», de naturaleza teórica 
y validez empírica discutibles para muchos. Se supone que un aumento de la cantidad de dinero implica un 
incremento del volumen de crédito, que reducirá el tipo de interés, de modo análogo al efecto liquidez. De 
todas formas, al AM. no tiene por qué necesariamente aumentar el crédito, además de que resulta empíri- 
camente difícil distinguir ambos cambios. Por otro lado, podríamos suponer también que, al aumentar las 
demandas de inversión y el consumo (recuérdense los efectos liquidez y riqueza), aumentará igualmente 
la demanda de crédito por los agentes económicos, con el consiguiente incremento del tipo de interés. Vid. 
ARGANDOÑA, A.: La Teoría Monetaria..., Op. cit., pág. 379 y SIBEN, J.J.: expectativas racionales..., Op. cit., 
págs. 27 y 28. 

155 Obsérvese además, en este sentido, que la coexistencia de activos financieros con diferente tratamiento 
fiscal (habitual en situaciones como la actual), constituye un factor adicional que dificulta la interpreta- 
ción de la evolución de los tipos de interés. Ésta se puede complicar aún más cuando las ventajas fiscales 
no son explícitas, sino que se basan en las mayores posibilidades de ocultación tributaria. Podríamos 
hablar, pues, de un «efecto fiscal», adicional a los cinco ya resaltados. 
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En la tesis keynesiana no se plantean estos problemas, porque, al ser el efecto 
liquidez el único relevante, siempre que los tipos de interés estén disminuyendo 
será porque la política monetaria es expansiva; y, al contrario, cuando los tipos de 
interés suban, la política será restrictiva. Los tipos de interés sí son fiables'**. 


Unamos entonces esta clara divergencia entre ambos grupos de autores a sus 
otras diferencias ya expuestas sobre el conjunto de sus mecanismos de transmisión 
de la política monetaria, sobre todo al gran papel, otorgado a los tipos de interés 
en ellos por los keynesianos, y mínimo por los monetaristas, que ponen su énfasis 
en la influencia directa de las variaciones en la cantidad de dinero, y podremos 
tener una imagen global y completa de las razones en que unos y otros apoyan las 
distintas estrategias que recomiendan para la aplicación de la política monetaria. 


2.6.2. EL MECANISMO DE TRANSMISIÓN VÍA CAMBIOS 
EN LA RIQUEZA DEL SECTOR PRIVADO 


Como hemos indicado en el apartado anterior, el efecto riqueza constituye un im- 
portante canal de transmisión de los impulsos monetarios destacado por los autores 
monetaristas'” completando los resultados obtenidos a través del canal vía cambios 
en los tipos de interés”. 


Sin embargo, su papel en las funciones de gasto y de demanda de dinero que 
son en las que ejerce su influencia como veremos, ha variado considerablemente a 
lo largo de las cuatro o cinco últimas décadas. 


B6 R, BARRO, en su artículo «Interest-Rate Targeting», Journal of Monetary Economics, 23, 1989, págs. 3-30, 
apoya esta tesis, argumentando que usar los tipos de interés como variables intermedias de la política 
monetaria parece razonable, dado que pueden ser observados rápidamente y con gran acuracidad y que 
pueden ser controlados por las autoridades. 


Por el contrario, F. AFTALION y P. PoNcEr, en su libro Les taux d'interest, Presses Universitaires de 
France, París, 1985, págs. 134-146, exponen los argumentos a favor del control de los tipos de interés, 
criticándolos con dureza, al tiempo que señalan que, aunque los cambios en M no permiten explicar por 
completo las variaciones en aquéllos (que dependen también de otros factores, como las modificaciones 
en la productividad de la economía en su conjunto, en la propensión al ahorro, en las expectativas empre- 
sariales, etc.), son, con mucho, su factor dominante a medio y largo plazos. 


B7 En este sentido, resulta muy representativo el trabajo de A.H. MELTZER, «Monetary, Credit (and other) 
Transmission Processes: A Monetarist Perspective», Journal of Economic Perspectives, vol. 9, 4, Otoño 
1995, págs. 49-72. 

188 En los últimos años ha cobrado, sin duda, mucha más fuerza la riqueza en el conjunto de los mecanismos 
de transmisión de la política monetaria. Ello se ha debido al traslado por parte de los agentes de una parte 
de sus inversiones hacia activos con rentabilidades esperadas más elevadas, así como a instrumentos más 
a largo plazo. Es decir, se ha producido un trasvase desde los depósitos tradicionales a otras formas de 
ahorro más dependientes de las condiciones de los mercados monetarios y financieros, incrementándose 
pues la sensibilidad media de la riqueza de estos agentes a los cambios en los tipos de interés. Véase, 
en este sentido, para el caso de nuestro país, C. SÁNCHEZ CARRETERO y T. SASTRE: «Una aproximación a 
los cambios en el valor de mercado de la riqueza financiera», Boletín Económico del Banco de España, 
octubre 1997, págs. 55-63. 
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Desde una perspectiva histórica, podemos señalar como el punto de partida de 
su consideración la obra de J. Hicks, «Valor y Capital» (1939), que desde un pri- 
mer momento fue considerada como pionera en este ámbito por los autores que, 
como Pigou, Patinkin, Pesek y Saving, Metzler, Gurley y Shaw, etc., posterior- 
mente le dedicaron una parte importante de sus esfuerzos investigadores, 
proporcionándole un fuerte desarrollo durante las décadas de los años cuarenta, 
cincuenta y sesenta. 


Más tarde, sin embargo, el interés sobre la riqueza y sus efectos se redujo enor- 
memente a lo largo de los años setenta, como consecuencia, en gran medida, de la 
aparición de las expectativas racionales, sobre todo porque no juegan ningún papel 
en los modelos que incorporan estas expectativas. 


En efecto, dada una actuación racional de los individuos, es indiferente que se 
produzcan tales efectos riqueza o no, pues cuando una determinada política de 
las autoridades es totalmente anticipada por los agentes económicos no va a tener 
efectos reales sobre la producción y el empleo de la economía*””. 


Sin embargo, una vez que los planteamientos de los autores que defienden este 
tipo de expectativas han perdido fuerza a lo largo de la década de los ochenta, se 
han vuelto a considerar con énfasis el papel que juegan la riqueza y sus efectos en 
las funciones del gasto privado y de la demanda de dinero de los agentes económi- 
cos (y sus implicaciones, pues, para la eficacia de las políticas fiscal y monetaria). 


Se vuelve así a suponer, por tanto, por muchos autores, que cualquier cambio 
en la riqueza neta del sector privado generará efectos riqueza (de importancia dis- 
cutida, y discutible, eso sí) en los mercados de bienes y de activos. Para analizarlos 
resulta necesario distinguir, antes de nada, dos grandes grupos de efectos rique- 
za": 


1. Directo. Aparece por cambios en la cantidad de los activos en circulación. 
Así, por ejemplo, cuando aumenta la cantidad de dinero se eleva directamente la 
riqueza de los agentes económicos, y ello produce una elevación del gasto real (con- 
sumo). Para que esto suceda, obviamente, este gasto no debe depender sólo de la 


B? Como veremos también en el epígrafe 5.5.3 de este libro, un concepto muy asociado con el planteamiento 
de estos autores es el de la ultrarracionalidad que consiste, como también veremos, en un crowding-out 
«ex-ante», es decir, en que cualquier déficit público es compensado con un paralelo aumento del ahorro del 
sector privado para hacer frente así a los mayores pagos de impuestos en el futuro y compensar ese déficit. 
Así pues, la riqueza de los individuos permanece intacta. 


Vid. CALLE, R.: «La eficacia de la política fiscal y los efectos crowding-out», Revista de Economía Poli- 
tica, 93, enero-abril 1983, págs. 16-17. 
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renta disponible real, sino también de la riqueza neta real de los individuos como 
mantiene la escuela monetarista. También el AW aumentaría la demanda de dinero, 
suponiendo igualmente como esta escuela que ésta sea una función creciente de W, 
con lo que aumentaría el tipo de interés, con su consiguiente impacto contractivo 
sobre la inversión y, en definitiva, sobre la renta. 


2. Indirecto. Presenta a su vez dos modalidades: 


(a) El efecto riqueza inducido por el tipo de interés que, como ya vimos ante- 
riormente, se deriva de los cambios en la valoración de los stocks de los 
activos existentes, resultantes de variaciones en los tipos de interés. 


Mientras que algunos autores consideran que este efecto es indeterminado, 
para otros es cero, y finalmente para otros es negativo!* con lo que la evi- 
dencia empírica no resulta concluyente en este ámbito. 


(b) El efecto riqueza inducido por los precios, que aparece por los cambios 
acaecidos en el valor real neto de la riqueza como consecuencia de las 
variaciones producidas en el nivel general de precios. 


A este efecto riqueza vía precios se le ha dedicado una mayor atención por la 
literatura especializada desde el comienzo de los estudios en este ámbito. Una de 
las primeras aportaciones fue la de A.C. Pigou, el cual modificó la función de 
consumo tradicional keynesiana, para introducir en ella adicionalmente el valor 
real del stock de dinero (M/P), de forma que una caída en el nivel general de los 
precios incrementará obviamente el valor real de ese stock, generando efectos 
positivos sobre la economía a través de variaciones en el consumo. En efecto, si 
suponemos, como hizo Pigou, que: 


M 
C=a+b(Y -T)+c=—  (c>0) 
P 


ante una variación en los precios, tendríamos que: 


M 
VP > a) > AC > A(Y) 
P 


Posteriormente otros autores, además del stock real de dinero, incluyeron otros 
activos, tanto financieros como reales, en la consideración de la riqueza neta total 
del sector privado de la economía, como comprobaremos en el apartado 5.4.3, en 
el que nos ocuparemos de nuevo de este tipo de efectos riqueza con detenimiento. 


141 Vid. SWEENEY, R.J.: Wealth effects and monetary theory, Basil Blackwell, 1988, págs. 41-43, para pro- 
fundizar en este efecto. 
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CUADRO 2.6 


LOS MECANISMOS DE TRANSMISIÓN DE LA POLÍTICA MONETARIA 
VÍA CAMBIOS EN LA RIQUEZA (*) 


AM’ Ai VI V(AY 
aw —> A, —>VI —> V(AY) 


Efecto riqueza 
AC —> AD —> A(AY) directo 


Vi AC —> MAY) Efecto riqueza 
AK E AP ad q . indirecto, vía 
E E R A tipos de interés 


V Valor real de los Efecto riqueza 


— —» =. . r 
AP —> activos expresados —» vw INC ja V(AY) indirecto, vía 
en términos nominales AM'—>Vi —>Al—>A(AY) | precios 


(*) El impacto de los cambios en la riqueza también se produciría sobre la demanda de dinero 
ejerciendo un efecto en sentido contrario al provocado por las variaciones en el consumo. 
Para un mayor detalle, puede verse el capítulo 5. 





S1 unimos, pues, el mecanismo vía tipo de interés con éste vía efectos rique- 
za se Observa el mayor impacto otorgado, y que ya destacamos, por los autores 
monetaristas de la política monetaria sobre las variables últimas, al menos a corto 
plazo. y de nuevo la mayor o menor eficacia de este canal de transmisión viene 
determinada por la composición de la cartera de los agentes económicos a la que 
nos referimos en el cuadro 2.3. 


2.6.3. EL CANAL DE TRANSMISIÓN DE LA POLÍTICA MONETARIA A 
TRAVÉS DEL CRÉDITO 


A pesar de que tradicionalmente la teoría económica había otorgado un papel 
fundamental en el mecanismo de transmisión de la política monetaria a los 
intermediarios financieros bancarios por su contribución al proceso de creación 
de dinero!'* durante la década de los años setenta se prestó escasa atención, sin 
embargo, al comportamiento de este sector, al considerarse que la cantidad de 


142 Del cual nos hemos ocupado ya en el capítulo 1. La capacidad que estos intermediarios tienen para emitir 
activos muy líquidos, y contribuir así al proceso de creación de dinero, hace a su comportamiento decisivo 
para la determinación del AM en una economía; además, la importancia de su papel se explica también 
por lo que respecta a la determinación de los tipos de interés de sus activos y pasivos, que tienen gran 
trascendencia para las decisiones de gasto y financiación de los agentes privados, así como por el hecho de 
que están especialmente dotados para afrontar las imperfecciones existentes en los mercados crediticios 
como consecuencia de la falta de información perfecta en ellos (información asimétrica), dado que cuentan 
con ventajas de costes en la evaluación y seguimiento de los riesgos y que pueden incrementar su nivel 
de información a través de la relación habitual con sus clientes, Vid. SasTRE, M ° T.: «El papel del sistema 
bancario en el mecanismo de transmisión monetaria», en Servicio de Estudios del Banco de España, La 
política monetaria y... op. cit., pág. 625. 
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dinero era una variable exógena y, por tanto, que las autoridades podían ejercer 
un control adecuado sobre ella mediante el manejo de la base monetaria y del 
coeficiente de caja. 


Posteriormente, no obstante, los procesos de liberalización e innovación finan- 
cieras, iniciados con intensidad en la década de los años ochenta, pero que conti- 
núan con fuerza en la actualidad, han puesto de manifiesto la gran relevancia del 
sistema bancario en el mecanismo de transmisión de los impulsos monetarios. 
Según este nuevo enfoque, las decisiones que las entidades bancarias toman ante 
una variación en las restricciones monetarias inciden sobre los planes de gasto de 
los restantes agentes económicos, ampliando los efectos de la política monetaria 
sobre el nivel de actividad. 


Por tanto, se trata de un nuevo canal de transmisión, basado ahora en el crédito 
bancario. Bajo este término se recogen, en realidad, dos procesos diferentes, aun- 
que relacionados, que surgen ambos por la existencia de información asimétrica!*, 


A. El canal del crédito bancario en sentido estricto, formalizado a través 
de modelos con tres activos (dinero, bonos y crédito bancario), en el que la política 
monetaria no sólo tiene efectos a través del impacto sobre el tipo de interés, sino 
también a través del que ejerce sobre la oferta de crédito bancario (su disponibili- 
dad y sus condiciones). Así, mientras que el canal del dinero o del tipo de interés 
al que nos referíamos antes, pone su énfasis en lo que ocurre sobre los pasivos del 
sistema crediticio (la oferta monetaria), este enfoque se centra en lo que sucede por 
el lado del activo del balance de las entidades bancarias. Este mecanismo de trans- 
misión podríamos representarlo así: cuando se produce, por ejemplo, una política 
monetaria restrictiva se reducen los depósitos bancarios, lo que redunda en una 
disminución de los préstamos, reduciéndose también la inversión (y el consumo, en 
la medida en que se financie a crédito) y la renta. 


Para ello es preciso que, en primer lugar, no exista otro activo bancario que sea 
sustitutivo perfecto del crédito a las empresas, pues, en su caso, éstas se podrían 
financiar a través de ese activo, pudiendo eludir así la restricción monetaria!” y, en 
segundo lugar, que tampoco los agentes económicos dispongan de otra fuente de 
financiación alternativa a la bancaria, que sea sustitutiva perfecta de o equivalente a 


143 La información asimétrica, como ya hemos apuntado, supone que no todos los agentes económicos tie- 
nen la misma información sobre todas las variables económicas. En el ámbito que ahora nos ocupa, la 
información asimétrica se produce cuando los que participan en una operación financiera no tienen un 
conocimiento adecuado de la situación económica en la que se encuentra su contraparte y, por tanto, de la 
posibilidad de que ésta pueda hacer frente en el futuro a las condiciones pactadas. Vid. HERNANDO, I.: «El 
canal crediticio en la transmisión de la política monetaria», en Servicio de Estudios del Banco de España, 
La política monetaria y..., op. cit., págs. 708-713. 


Esta imperfecta sustituibilidad se traduce en una inelasticidad de la demanda de créditos al tipo de inte- 
rés. 
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esta última, pues podrían acudir a ella (la emisión de títulos por ejemplo), prote- 
giéndose de la política monetaria restrictiva aplicada'”. 


En definitiva, de acuerdo con este canal, algunos agentes económicos, ante los 
problemas de información asimétrica presentes en las relaciones financieras entre 
prestamistas y prestatarios, acuden a los intermediarios financieros a por financia- 
ción, tratando de reducir así los problemas que la misma les ocasione, dado que 
aquéllas, como antes dijimos, son agentes especializados que poseen más informa- 
ción. Por tanto, si la política monetaria incide en la oferta de fondos de los mismos, 
algunos agentes económicos se verían especialmente afectados. 


B. El canal del crédito bancario en sentido amplio, que hace referencia a los 
efectos adicionales de la política monetaria sobre el coste de la financiación externa 
para los agentes económicos, inducidos a través de los cambios en su riqueza neta!*. 


En efecto, de acuerdo con este canal, una política monetaria restrictlva por ejem- 
plo, provoca aumentos de la selección adversa y del riesgo moral que se traducen en 
efectos negativos sobre la inversión y sobre el ritmo de actividad, de dos formas”. 
Por un lado, esta política reduce el precio de los títulos de las empresas y, por tanto, 
disminuye el valor neto de las mismas, lo que significa que los prestatarios tienen 
menos colaterales (garantías) para sus préstamos y, por tanto, dado que las pérdidas 


145 Ambos supuestos son razonables pues, en primer lugar, las diferentes condiciones que presentan los activos 
bancarios en cuanto a su liquidez, riesgo y rentabilidad justifican ese carácter de sustitutivos imperfectos; 
mientras que, en segundo, las posibilidades de obtener financiación al margen del crédito bancario son 
muy reducidas para las familias y para las pequeñas y medianas empresas, y es también en parte limitada 
para empresas de mayor tamaño. No obstante, los procesos intensos de desintermediación financiera a los 
que se está asistiendo en los últimos años reducen algo la importancia de este mecanismo de transmisión. 
Véase, para un mayor detalle, nuestro capítulo 4 y HERNANDO, I: El canal crediticio..., Op. cit. 


146 Vid. GONZALEZ MÍNGUEZ, J.M.: «The balance-sheet transmission channel of monetary policy: the cases 
of Germany and Spain, Banco de España», Servicio de Estudios, Documento de Trabajo núm. 9713, 
Madrid, 1997, págs. 11-12. 


En efecto, la selección adversa, característica de los mercados financieros, y más en concreto, del sector 
asegurador, consiste en que los individuos con riesgos más elevados tienen más incentivos a contratar 
seguros, aumentando la siniestralidad y, por tanto, las primas apagar, lo que, por su parte desincentiva 
la toma de seguros por los individuos que tienen un menor riesgo, generándose un círculo vicioso en el 
que mayores riesgos implican mayores primas, mayor siniestralidad, etc. Aplicado al ámbito monetario, 
una política monetaria restrictiva, por ejemplo, al elevar los tipos de interés y encarecer el crédito ban- 
cario, desplazará del mercado, en primer lugar, a los agentes que tengan mayor aversión al riesgo de 
impago de los créditos que solicitan, quedándose los menos temerosos, y por ello, en principio, aumenta 
la probabilidad de crecimiento de créditos morosos. Y todo ello porque las entidades financieras no tie- 
nen una adecuada información sobre el grado de riesgo de sus clientes, no pudiendo discriminar a priori 
entre ellos. Por otro lado, el riesgo moral aparece porque cuando un agente está cubierto ante una deter- 
minada contingencia (por ejemplo, un seguro sobre el contenido de su vivienda) tiene menos incentivos 
para adoptar medidas adicionales que dificulten que el siniestro asegurado ocurra. Vid. MISHKIN, F.S.: 
«Symposium on the Monetary Transmission Mechanism», The Journal of Economic Perspectives, Oto- 
ño 1995, vol. 9, 4, págs. 7-9 y dentro de este mismo número monográfico BERNANKE, B.S. y GERTLER, M.: 
[nside the black box: the Credit Channel of Monetary Policy Transmission, Op. cit., págs. 27-48. 
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para las entidades bancarias de la selección adversa serían más altas, éstas reducen 
sus préstamos y los encarecen'*. 


Por otro, porque esa política restrictiva eleva los tipos de interés, con lo que A 
los gastos financieros/cash-flow, reduciéndose posiblemente el volumen de autofi- 
nanciación empresarial, lo que aumenta la selección adversa y el riesgo moral. 
Aquí también se reducirían, pues, los préstamos concedidos, la inversión y el ritmo 
de crecimiento de la actividad económica. 


En resumen, ambos enfoques (el canal del crédito bancario y el canal crediticio 
en sentido amplio) pueden considerarse como mecanismos complementarios para 
explicar, tomando como base la existencia de problemas de información asimé- 
trica, la influencia de factores financieros en los efectos de la política monetaria. 
Ambos predicen además un reforzamiento del tradicional canal del dinero en la 
transmisión de la política monetaria, pero este reforzamiento se plasmaría en un 
impacto diferencial por agentes, lo que no ocurriría en el caso en que sólo fuese 
operativo el canal del dinero: así, el canal crediticio en sentido amplio, predice un 
mayor impacto en aquellos agentes para los que el coste de su financiación es más 
sensible al colateral aportado, mientras que el enfoque del crédito bancario predice 
un mayor efecto para aquellos agentes más dependientes de la financiación banca- 
ria. Ambos enfoques parecen, pues, sugerir que los consumidores y las empresas 
pequeñas serían los agentes más afectados!'*. 


CUADRO 2.7 


LOS MECANISMOS DE TRANSMISIÓN DE LA POLÍTICA MONETARIA 
VÍA CRÉDITO BANCARIO 


V(AM) —> V Depósitos —> V Préstamos —» VI —> V(AY) Canal del crédito 
ve bancario en 
(VC) 
sentido estricto 


A Selección adversa (*) 


VK ——=> V Valores colaterales —» A Riesgo moral Canal del crédito 


(de impagados) bancario en 
ii sentido amplio 
A Cash flow 


(autofinanciación) 


(*) Disminuye la calidad media de los prestatarios. 





148 Por tanto, el aumento en la selección adversa se produce porque los prestamistas utilizan su percepciones 
sobre la posición financiera media de los prestatarios como un indicador de la calidad de éstos, y encuen- 
tran que este indicador tiende a deteriorarse, por lo que la cantidad global de préstamos se reducirá. Mien- 
tras que el aumento en el riesgo moral se produce porque la caída del valor de los colaterales utilizados 
como garantía de los préstamos, acrecienta las posibilidades de impagados. 


19 Vid. HERNANDO, I.: El canal crediticio, op. cit., pág. 714. 
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Tenemos que tener en cuenta, por otra parte, que el canal crediticio no sólo 
es compatible con el encarecimiento relativo del crédito bancario como respuesta 
a contracciones monetarias, sino también con la existencia de racionamiento del 
crédito. De hecho, podríamos destacar dentro de los mecanismos de transmisión a 
través del crédito bancario, otro relacionado pero independiente, que se produciría 
a través de ese racionamiento del crédito. 


Vamos a detenernos a continuación brevemente en su análisis, aunque volvere- 
mos sobre él cuando nos centremos en el estudio de la política financiera'””. 


Las restricciones monetarias permiten un mayor grado de racionamiento cuanti- 
tativo del crédito, en efecto, igual que la aplicación de una política monetaria más 
expansiva disminuye ese racionamiento, por lo que se encuentra en ello un nuevo 
mecanismo de transmisión de los impulsos monetarios, dado que ese racionamien- 
to afecta a las decisiones de consumo e inversión de los agentes económicos, res- 
pecto de las que serían si pudieran contar con la cantidad de crédito deseada, a los 
tipos de interés vigentes. 


MW y esta influencia presenta las siguientes características, la mayoría también 
extensible al mecanismo a través del crédito en general”: 


NW Implica un importante elemento de asimetría: un aumento del grado de 
racionamiento, resultante de una actuación monetaria contractiva de las 
autoridades, tenderá a ejercer siempre un efecto restrictivo sobre las de- 
cisiones de gasto; por el contrario, si el sistema bancario dispone de una 
liquidez muy abundante, sucesivas expansiones monetarias ejercerán un 
estímulo cada vez menor sobre el gasto a través de la reducción del racio- 
namiento del crédito!”. 


MW Las variaciones en la cuantía disponible de los créditos suelen actuar sobre 
las decisiones de gasto con un retraso pequeño, vía por la que tienden a 
reducirse los lags que caracterizan la actuación de la política monetaria 
(aunque, de acuerdo con lo dicho en el párrafo anterior, esa reducción de 
los retrasos operará más en el caso de la política monetaria restrictiva que 
en el de la expansiva)'”. 


MW Un aumento del grado de racionamiento crediticio tiende a discriminar 
en contra de los demandantes de pequeña dimensión y nueva instalación, 


150 A la que dedicaremos monográficamente, como es sabido, el capítulo 4 de este manual. 

51 Vid. CouLBoIs, P: La política coyuntural, op. cit., pág. 189; Rojo, L.A.: Renta, precios y balanza de 
pagos, op. cit., págs. 473-477, y GREFFÉ, X.: Politique Economique, op. cit., pág. 361. 

52 Volveremos sobre este carácter asimétrico de la política monetaria, con más detenimiento, en el próximo 
capítulo, cuando nos ocupemos de sus limitaciones específicas. 

3 Nos remitimos de nuevo al capítulo 3, para un análisis detenido de estos retardos y de sus consecuencias. 
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dado que ofrecen mayores riesgos en principio al prestamista, quien estará 
dispuesto a cobrar menores tipos de interés, lógicamente, cuanto mayores 
garantías le ofrezca la operación, menor sea su plazo de vencimiento y 
mejores y más prolongadas sean sus relaciones con la clientela (dado que le 
permiten un mejor conocimiento de ésta, menores costes de investigación y 
evaluación de riesgos, etc.)'”*. 


NW Como es lógico, la actuación de la política monetaria a través del raciona- 
miento del crédito será tanto más importante cuanto mayor sea la participa- 
ción del crédito bancario en la financiación del sector privado de la econo- 
mía”. 


E Todo este proceso de transmisión descansa sobre el comportamiento de las 
instituciones financieras (y, dentro de ellas, por su mayor relevancia, de las 
bancarias), de las variables que ellas controlan y de sus estrategias de cara 
a sus respectivos clientes!**, 


2.6.4. EL MECANISMO DE TRANSMISIÓN VÍA TIPO DE CAMBIO 


La creciente internacionalización y globalización de las economías, así como los 
tipos de cambio más flexibles, han hecho que hayan adquirido cada vez una mayor 
relevancia los procesos de transmisión monetaria canalizados a través de variacio- 
nes en el tipo de cambio de la moneda nacional. Aunque el tipo de cambio puede 
modificarse como consecuencia de muy distintos factores como es sabido, su con- 
sideración en el ámbito de las medidas monetarias de un Banco Central nos lleva 
a suponer aquí que sus modificaciones se originan básicamente ante variaciones 
en el tipo de interés provocadas por los cambios en la política monetaria de las 
autoridades'””. 


154 Como es lógico, en efecto, las entidades financieras, por razones operativas, de presión social y a veces 
legales, no pueden cobrar a cada cliente un tipo de interés (y unas comisiones) distintos. Actuando como un 
grupo oligopolístico, clasificará en varias categorías a sus clientes, aplicándoles un tipo de interés distinto 
a cada una de éstas; y racionará el crédito a aquellos clientes, dentro de cada categoría, que le ofrezcan 
menores garantías en general. 


Recuérdese que el mercado del crédito bancario (y financiero en general, aunque aquél sea su parte 
habitualmente más importante) no es un mercado abierto sino negociado, y tradicionalmente sometido 
además a racionamiento en términos cuantitativos (es un mercado, pues, en el que el tipo de interés no 
iguala usualmente a la oferta y la demanda). Vid. Rojo, L.A.: Renta, precios..., Op. cit., pág. 474. 

156 Vid. BoTas, J.: «Prólogo», Cuadernos Económicos de ICE, 21, 1982, pág. 3, quien destaca precisamen- 


te que «la conducta de los bancos comerciales es esencial en el proceso de transmisión de los impulsos 
monetarios... ». 


155 


57 Es por ello que podíamos haberlo incluido dentro del mecanismo de transmisión vía tipo de interés, 
extendiendo su análisis a una economía abierta. No obstante, hemos preferido considerarlo de forma 
separada para facilitar su comprensión y análisis. 
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De forma sencilla, este mecanismo funcionaría de la siguiente manera: una 
política monetaria restrictiva eleva el tipo de interés, lo que provoca la entrada neta 
de capitales, que con tipos de cambio flexibles (o no fijos en general) se traduce en 
una apreciación de la moneda nacional, encareciendo las exportaciones y abaratan- 
do las importaciones, con lo que se reducen las exportaciones netas y el ritmo de 
actividad económica”*. 


CUADRO 2.8 


FACTORES DETERMINANTES DE LA IMPORTANCIA DEL MECANISMO DE 
TRANSMISIÓN DE LA POLÍTICA MONETARIA A TRAVÉS DEL TIPO DE CAMBIO 


Los efectos de una variación del tipo de cambio ante la política monetaria de las autoridades son 
complejos, puesto que se propagan a través de diversas vías, tanto de oferta como de demanda. 


Por el lado de la oferta, la depreciación de la moneda nacional encarece las materias primas 
importadas y empeora las expectativas de inflación de los agentes económicos y, por tanto, aumenta 
las demandas salariales, incrementándose por ambas vías los costes de producción de las empresas. 


Por el lado de la demanda, por su parte, esa depreciación altera los precios relativos de las ex- 
portaciones y las importaciones, alterando la demanda a favor de los productos nacionales, y de los 
comercializables frente a los no comercializables, y en contra de los extranjeros. 


La importancia de estos canales va a depender de tres factores: 


1. Del grado de traslación de las variaciones del tipo de cambio a los precios de las importa- 
ciones y exportaciones: Son varias las causas que pueden hacer que el impacto del tipo de cambio 
sobre los precios de las importaciones y las exportaciones sea mayor o menor: 


El tamaño del país, puesto que cuanto más pequeño sea mayor es la traslación, pues su demanda 
no afecta a los precios de los productos, viniendo éstos determinados por el mercado mundial. 


El grado de integración de los mercados y el grado de sustituibilidad entre bienes importados y 
nacionales. A mayor integración y mayor sustituibilidad mayor impacto sobre los precios y sobre la 
demanda de una variación en el tipo de cambio. 


La presencia de empresas extranjeras en el suministro de productos en el interior. Así, a mayor 
presencia mayor traslación; sin embargo, si predominan las empresas nacionales, entonces el ajuste 
recaería en las empresas extranjeras. 


Las expectativas de la duración e intensidad de la variación del tipo de cambio, de forma que si 
los movimientos son pequeños o transitorios, esto va a llevar a las empresas extranjeras a mantener 
los precios estables en la moneda del país al que exportan para mantener su cuota de mercado, ajus- 
tando, pues, sus márgenes, por lo que la traslación será mínima; pero si los cambios son amplios o 
persistentes entonces es posible una más inmediata repercusión a los precios, con lo que la traslación 
sería mayor. 


Otros factores, tales como la competitividad de la industria nacional, la homogeneidad de los 
productos, las barreras al comercio, el número y tamaño de las empresas nacionales en relación con 
las extranjeras. Así, cuanto más competitiva sea la industria, mayor la homogeneidad, menores las 





58 Vid. MISHKIN, F S.: Symposium on the Monetary..., op. cit., pág. 5. 
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barreras y ese número y tamaño de las empresas nacionales mayor será la traslación a los precios de 
las exportaciones e importaciones de las variaciones en el tipo de cambio. 


2. De la cuantía del impacto sobre la demanda de las variaciones en el tipo de cambio: Este 
impacto va, a su vez, a depender de las elasticidades precio de las exportaciones e importaciones y 
del grado de apertura del país. Así, una mayor elasticidad provocará que ante una depreciación se pro- 
duzca un mayor desplazamiento de la demanda hacia la producción interior. De igual forma, cuanto 
mayor sea el grado de apertura de la economía (medido por la suma de las exportaciones e importa- 
ciones con relación al PIE) mayor será la traslación de la variación del tipo de cambio. 


3. De la cuantía del impacto sobre la oferta de las variaciones del tipo de cambio: Va a de- 
pender del efecto de la variación del tipo de cambio sobre los costes de producción de las empresas 
y de la reacción de los márgenes empresariales. En el caso de los efectos sobre los costes de produc- 
ción, éstos serán mayores cuanto más intensivamente se utilicen por las empresas materias primas 
importadas y cuanto menores sean las posibilidades de sustitución por otros factores de producción 
nacionales. Igualmente, el impacto también va a depender del grado de indiciación salarial existente, 


al afectarse, como hemos visto, las expectativas inflacionistas de los agentes económicos. 


Por su parte, el impacto final sobre la actividad económica de la variación en el tipo de cambio 
va a depender también, por un lado, del comportamiento de las empresas nacionales exportadoras de 
bienes comerciables en cuanto a la evolución de sus márgenes empresariales. Así, la depreciación de 
la moneda nacional aumenta su competitividad, de forma que si pretenden mejorarlos, incrementarán 
su producción, mientras que si aceptan su mantenimiento aumentarían los salarios y, por tanto, los 
precios, sacrificando total o parcialmente sus incrementos de competitividad. Por otro lado, las em- 
presas protegidas de la competencia exterior podrían sufrir también aumentos de costes, que podrían 
incidir en sus márgenes y que acabarían por transmitir a los precios. 


Fuente: GORDO, E. y SÁNCHEZ CARRETERO, C.: «El papel del tipo de cambio en el mecanismo de transmi- 
sión de la política monetaria», en Servicio de Estudios del Banco de España, La política monetaria y..., 
Op. cit., págs. 783-829. 





En el cuadro 2.8 se recogen los factores determinantes de la importancia de este 
mecanismo de transmisión, mientras que en el cuadro 2.9 aparecen las cadenas de 
acontecimientos implicadas en el proceso. Como podemos comprobar en ellas, una 
variación del tipo de cambio (en nuestro caso como consecuencia de las actuacio- 
nes monetarias del Banco Central) se traduce en efectos muy complejos sobre el 
conjunto de la actividad económica y sobre los precios nacionales. 


En general, la política monetaria expansiva incrementa la demanda (por la caída 
de las importaciones y el aumento de las exportaciones) y, por tanto, la renta y los 
precios, y reduce la oferta (por el incremento en los costes empresariales), con lo 
que disminuye la actividad y aumentan los precios, de forma que la depreciación de 
la moneda nacional es inflacionista, generando un efecto ambiguo, que dependerá 
de la importancia de los factores reseñados con anterioridad, sobre la actividad 
económica real. 
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CUADRO 2.9 


EL MECANISMO DE TRANSMISIÓN DE LA POLÍTICA MONETARIA 
A TRAVES DEL TIPO DE CAMBIO 


Expectativas de 
la duración e 
intensidad de la 
depreciación 


t. flexibles 


depreciación 
moneda 
nacional (*) 
(At.) 


NAM salida neta | 
AM) Vi) je capitales 


Intensidad de 
utilización de 
estos inputs 


Tamaño del país 


Demanda 


AP materias 
primas 
importadas 


ACostes de 
producción 


e de sustitución 
entre factores 
productivos 


Le 
AP 


(*) Esta depreciación también produciría un efecto riqueza al alterarse el valor de los activos y pasivos 
financieros denominados en moneda extranjera, pero el impacto sobre la actividad económica depen- 
derá del predominio de los activos (expansivo) o de los pasivos (contractivo), así como de la posibilidad 
de sustitución de los activos financieros entre sí y de los pasivos entre ellos mismos. 





2.6.5. EL MECANISMO DE TRANSMISIÓN VÍA EXPECTATIVAS 


Con independencia de los mecanismos de transmisión analizados en los apartados 
anteriores, es cierto que las actuaciones del Banco Central tienen cada vez una 
mayor incidencia directa sobre las variables últimas de la economía a través de los 
efectos que provocan sobre las expectativas de los agentes económicos. En efecto, 
la política monetaria del Banco Central puede provocar cambios en el comporta- 
miento del sector privado al cambiar las expectativas al margen de los originados 
indirectamente a través de las variables intermedias, ampliando así los resultados 
que se consiguen con los mecanismos ya estudiados. 
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Así, en un contexto de expectativas estables y de confianza de los agentes eco- 
nómicos en las actuaciones de las autoridades monetarias, una política monetaria res- 
trictiva para reducir la inflación (que es la deseada por los mercados) tendría efectos 
tanto sobre la oferta agregada, moderando las demandas salariales y el crecimiento 
de los costes nominales, como sobre la demanda, agudizando el incremento en el tipo 
de interés real que acompaña a la contracción monetaria!”, consiguiéndose por ambas 
vías los efectos deseados sobre los precios. 


AAY) 
V(P) —> WAW) —> V(ACostes) Z 
V(AP) 
V(AM) 
=~ (È estables) l VI 
Al, a? i, > (1. VAY) > VAP) 


Pero también no es menos cierto que una pérdida de confianza por parte del sec- 
tor privado respecto a la política monetaria aplicada puede generar efectos distintos 
a los perseguidos por las autoridades. En este proceso, los mercados financieros 
tienen un papel fundamental, pues cualquier política que se desvíe de lo deseado 
por ellos (en general, desean actuaciones contractivas que persigan la estabilidad de 
precios)' es penalizada rápidamente, lo que se traduce en aumentos en las salidas 
de capitales e incrementos en los tipos de interés!*! que es lo contrario a lo que 
se perseguía. Igualmente, las expectativas inciertas se traducen rápidamente en 
actuaciones de los mercados que pueden dar paso a períodos de inestabilidad en 
el precio de los activos que se negocian en ellos y, por tanto, en la confianza en la 
política de las autoridades'*. 


Como tendremos ocasión de comprobar a lo largo de nuestro manual, las 
expectativas juegan un papel fundamental en la actualidad en todos los aspectos 
de la realidad económica, hasta tal punto que en el ámbito de los mecanismos 
de transmisión de la política monetaria su consideración por parte de un grupo 
de autores, los de la Nueva Macroeconomía Clásica, les ha llevado a formular un 
nuevo mecanismo de transmisión basado en las expectativas racionales!*, 


152 Vid., ANDRÉS, J., MESTRE, R. y VALLÉS, J.: Un modelo estructural..., op. cit., pág. 836. 

160 Para un mayor detalle puede verse, CALVO, A. y PAUL, J.: Las políticas económicas nacionales y la 

globalización, en FERNANDEZ Díaz, A. (dir.): El papel actual de la política económica. Ed. Pirámide, 

Madrid, 1999, 

Obsérvese que estas elevaciones de los tipos de interés acompañarían a una política monetaria expansl- 

va. 

162 Vid, ERIAS, A. y SÁNCHEZ SANTOS, J. M.: Política monetaria y..., op. cit., págs. 138-142. 

16 Vid. ARGANDOÑA, A.: «Expectativas racionales: una visión de conjunto», Revista Española de Economía, 
julio-septiembre 1979, págs. 11-48. 


16 
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Según este nuevo mecanismo, cuando los agentes económicos forman y revisan 
«racionalmente» sus expectativas, los aumentos esperados en la cantidad de dinero 
se traducen en expectativas inflacionistas, que provocarán reacciones defensivas por 
parte de aquéllos, en forma de incrementos salariales y de precios. Por tanto, habrá 
inflación efectiva, antes, incluso, de que aumente de hecho la cantidad de dinero'**. 


Los incrementos no esperados en la masa monetaria, sin embargo,no se verán, 
obviamente, sometidos a esa cadena de acontecimientos, actuando a través de los 
mecanismos de transmisión tradicionales y pudiendo, por lo tanto, influir no sólo 
sobre el nivel general de precios, sino también sobre la producción real y el empleo, 
al incrementar la demanda nominal. 


Es decir, aceptando el cumplimiento de la hipótesis de expectativas racionales, 
los incrementos provocados por las autoridades monetarias en la cantidad de dinero 
sólo producen efectos inflacionistas si son esperados por los agentes económicos; 
en caso contrario, pueden producir tanto esos efectos como cierto impacto sobre la 
producción real y el nivel de empleo. 


Y aunque resulte, cuando menos, dudoso el cumplimiento de esta hipótesis, en 
la medida en que las expectativas sean más o menos racionales, este mecanismo 
transmisor existirá, pudiendo ser denominado, como algún autor hace'*, mecanis- 
mo de transmisión de los «efectos anuncio»: los agentes económicos, sin que sea 
preciso que supongamos que sus expectativas son racionales en sentido estricto, 
pueden interpretar el manejo de ciertas variables por sus autoridades económicas 
como un signo anunciador de cambios en la organización del sistema o en la evo- 
lución de la economía, pudiendo proceder entonces a modificar inmediatamente 
sus comportamientos, en sentido favorable o desfavorable para la eficacia de las 
medidas monetarias a aplicar, antes incluso de que éstas entren en vigor. 


2.7. La endogeneidad de la oferta monetaria, 
la causación inversa y la «ecuación perdida» 
como determinantes del papel de la política 
monetaria 


Hasta ahora, en nuestro análisis de los mecanismos de transmisión de los efec- 
tos de la política monetaria y, previamente, de la estrategia necesaria para la apli- 


164 Vid., en este mismo sentido, LAIDLER, D.: Money and Money Income..., op. cit., págs. 173 y 174. 
165 Vid. GREFFÉ, X.: Politique Economique, op. cit., pág. 361. 
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cación de este instrumento macroeconómico, hemos prescindido generalmente de 
los siguientes problemas, a los que alude explícitamente el título de este apartado 


de nuestra exposición'**, 


En primer lugar, hemos venido suponiendo en general que la cantidad de dinero 
(M) es una variable exógena, en el sentido de que las autoridades monetarias son 
capaces de fijar y controlar por sí mismas, con precisión, su valor en cada momen- 
to, usando para ello los instrumentos monetarios disponibles'*”, sin que sus deci- 
siones sean compensadas por otros fenómenos o efectos procedentes del sector real 
de la economía. O, lo que es lo mismo, aunque dicho de forma diferente, hemos 
supuesto que en la relación mantenida por M y las variables económicas reales 
(producción, empleo, tipos de interés, etc.) la causación es directa de aquélla a éstas 
y no inversa. 


En segundo lugar, hemos visto los diversos canales posibles a través de los cua- 
les los AM se traducen en incrementos de la demanda o la producción nominales, 
prescindiendo de cómo estos últimos se distribuyen entre aumentos de la produc- 
ción real (y el empleo) y elevaciones en el nivel general de los precios, como si 
ese «reparto» se produjera después, es decir, como si no formara parte del propio 
mecanismo de transmisión monetaria. 


Y se trata, en ambos casos, de problemas importantes para la política moneta- 
ria, que afectan, como inmediatamente comprobaremos, tanto a su aplicación como 
a su papel y eficacia, en cuyo análisis debemos por tanto detenernos si queremos, 
como es nuestro propósito en este manual, alcanzar un conocimiento amplio y pro- 
fundo de este instrumento de actuación económica de las autoridades nacionales. 


Respecto al primero de ellos, lo primero que cabe señalar es que la oferta mone- 
taria constituye claramente, frente a lo hasta ahora generalmente supuesto, una 
variable endógena (parcialmente al menos), influida por diversas variables reales, 
de manera que junto a la causación directa 


B>M >Y, 
hay que reconocer la existencia de una causación inversa, según la cual 


Y,>M>B 


166 Decimos «generalmente», porque hemos llevado a cabo ciertas matizaciones a lo que íbamos exponiendo, 
que apuntaban claramente a la existencia de dichos problemas. 

Instrumentos que actúan sobre ella a través de la base monetaria, o de alguna otra variable operativa, 
como vimos en el apartado 2.3.3. 
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en donde, como es habitual y como hemos supuesto hasta ahora, B es la base mone- 
taria, M la oferta de dinero e Y, la renta o producción nominal'*. 


Debe señalarse al respecto también, en segundo lugar, que este tema ha sido 
objeto de una importante controversia!” a lo largo de la historia del pensamiento 
económico. y así mientras la teoría keynesiana tradicional consideraba a M exóge- 
na, lo mismo que los primeros monetaristas, en los últimos años tanto unos como 
Otros autores parecen reconocer su endogeneidad, basada en los siguientes grupos 
de causas fundamentales”: 


a. Quizás la más relevante sea la fijación por el Banco Central de un objetivo 
intermedio para su política monetaria en términos de tipo de interés, de forma que 
cualquier cambio en las magnitudes económicas reales provocará un ajuste en M 
para que aquel objetivo se cumpla. 


b. Un segundo canal tiene lugar cuando las autoridades monetarias AM para 
financiar un déficit presupuestario, con lo que dicho incremento resulte el efecto, y 
no la causa, de los cambios en las variables reales. 


c. También el régimen de tipos de cambio que adopten las autoridades tiene im- 
plicaciones potencialmente importantes para el modo en que se relacionan M y las 
demás variables económicas, al determinar la medida y el sentido en que el saldo de la 
balanza de pagos hace variar el stock monetario interno”. 


d. Una cuarta causa de la endogeneidad de M es la que se produciría cuando 
el gobierno fija su objetivo de política económica en términos del logro de un cierto 
nivel de empleo, en cuyo caso el nivelo la tasa de variación de M volvería a ser el 
resultado, y no la causa, de las variables reales. 


e. Las entidades bancarias (y otros intermediarios financieros, no bancarios) 
constituyen un nuevo factor relevante dado que a la vista de los cambios de com- 
portamiento de su clientela, percibidos principalmente a nivel de la reestructura- 
ción de sus carteras, responde a las demandas correspondientes, aunque sólo sea 
para maximizar sus beneficios (por ejemplo, vendiendo ciertos títulos)'”?. 


168 Vid, GREFFÉ, X.: Politique Economique, op. cit., pág. 369. 


162 Vid. SIJBEN, J.J.: Expectativas racionales..., op. cit., págs. 17 y siguientes y ARGANDOÑA, A.: La Teoría 
Monetaria..., op. cit., pág. 354. 


"0 Vid. además de las obras de J.J. Sijben y A. Argandoña, que acabamos de citar (págs. 17-22 y 355-359, 
respectivamente), RoJo, L.A.: Rentas, precios..., Op. cit., págs. 455-457 y LAIDLER, D.: Money and Money 
Income..., op. cit., págs. 153 y 175-184. 


"1 Para profundizar en este factor, vid. el capítulo 6. 


12 Vid., en este sentido, el capítulo 3, con referencia a los cambios en la velocidad media de circulación del 
dinero, provocados por los intermediarios financieros, especialmente los bancarios. 
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Pensemos, por ejemplo, en este sentido, en un AY, provocado por cualquier 
factor no monetario (una mejora de las expectativas empresariales, por ejemplo), 
que llevará a los agentes económicos a demandar un mayor volumen de crédito 
bancario (y financiero no bancario) y a incrementar su oferta de fondos públicos y 
obligaciones a las entidades bancarias. Excepto en el caso de que éstas se encon- 
traran inicialmente en una situación de desequilibrio con un exceso no deseado 
de liquidez, la mayor demanda de préstamos dirigida a ellas determinará una 
elevación de los tipos de interés correspondientes. Dichas entidades reducirán, en 
ese caso, su excedente de reservas deseado, incrementarán el volumen de créditos 
tomados del Banco Central y ampliarán sus tenencias de activos rentables con la 
consiguiente expansión de los depósitos puestos a disposición del público. 


f. Además, si consideramos al dinero como la suma del efectivo en manos del 
público y los depósitos a la vista (es decir, la oferta monetaria), entonces en función 
de las elasticidades de la demanda de los depósitos a plazo fijo y a la vista respecto 
de la renta, la riqueza y los tipos de interés, quizás una elevación de la demanda 
efectiva y el nivel de actividad harán descender la relación entre los depósitos a 
plazo y los depósitos a la vista y aumentar la cantidad de dinero, aunque la base 
monetaria y las reservas bancarias no hayan experimentado variación!”. 


g. Por otra parte, la participación del consumo en la demanda efectiva tenderá 
normalmente a reducirse durante las fases de expansión, provocando un descenso 
en la proporción entre efectivo y depósitos a la vista que el público desea man- 
tener. En tal caso, las reservas autónomas de los bancos aumentarán aunque la 
base monetaria autónoma, regulada por las autoridades, permanezca estable; y, en 
consecuencia, los bancos se encontrarán con un exceso de reservas ante el que 
reaccionarán tratando de ampliar sus adquisiciones de activos rentables con el con- 
siguiente efecto monetario expansivo. 


En definitiva, pues, a la vista de lo expuesto hay que insistir en que la M está 
determinada en parte endógenamente'” y será el resultado de la interacción en- 
tre las actividades del Banco Central, Gobierno, entidades bancarias y el sector 
privado con respecto a la composición de sus carteras, relaciones que dependen del 
desarrollo de la actividad económica, de los tipos de interés del mercado, de las 
expectativas sobre el futuro, etc.!”. 


173 Recuérdese lo que ya dijimos en el apartado 2.3.3 sobre la posible inestabilidad del multiplicador de la base 


monetaria. 


174 Sólo en parte, porque sigue sometida también y, fundamentalmente, a las decisiones de política moneta- 
ria de las autoridades. 


15 Vid. SIBÉN, J. J.: Expectativas racionales..., op. cit., págs. 18 y 22. 
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Pese a esta conclusión general, compartida hoy, como ya apuntamos con ante- 
rioridad, por la mayor parte de los especialistas, independientemente de las escue- 
las de pensamiento económico a que pertenezcan, los autores monetaristas (y mu- 
chos keynesianos) consideran aún, basándose en sus análisis, tanto teóricos como 
empíricos, que la causación directa es dominante, es decir, que existe la inversa 
pero que es menos relevante: M sigue siendo pues, en su opinión, básicamente exó- 
gena (aunque existan ciertos efectos «feed-back» del sector real al monetario) y 
controlable”. 


Si ello fuera así, las consecuencias para la política monetaria serían favorables 
(las autoridades monetarias podrían controlar aceptablemente la evolución de M), 
pero si predominaran los efectos de la causación inversa, obviamente aquélla vería 
muy reducida su eficacia, su papel e importancia relativa en el conjunto de la polí- 
tica económica. 


Como afirma L.A. Rojo!””, «El problema sólo puede ser resuelto por la vía 
empírica. El material empírico disponible no ofrece, sin embargo, una respuesta 
inequívoca y general. Las altas correlaciones positivas observadas entre los movi- 
mientos de la oferta monetaria y las fluctuaciones de la renta monetaria nada 
indican sobre el sentido de la causación. y la anticipación que tiende a observarse 
en los puntos de giro cíclicos de la oferta monetaria —o de su tasa de variación— 
respecto de los puntos de giro cíclicos de la renta monetaria tampoco puede ser 
interpretada como evidencia concluyente del predominio del sentido de causación 
que venimos denominando directo; pues esas anticipaciones aparentes (cuando 
son algo más que una simple expresión de manipulaciones matemáticas) también 
podrían reflejar, de hecho, respuestas retardadas de la cantidad de dinero a de- 
cisiones previas del público relativas al ejercicio de la demanda de mercancías y 
servicios. En general, el material empírico referente a fluctuaciones cíclicas de la 
oferta monetaria y la renta monetaria es coherente con el desempeño por la oferta 
monetaria de un papel predominantemente activo; pero también puede serlo con 
la hipótesis opuesta...»'”*. 


Por lo que se refiere ahora, finalmente, al «problema de la ecuación perdida», 
es decir, a la ecuación aún desconocida que vincule satisfactoriamente los cambios 
en M con sus efectos reales (sobre la producción y el empleo) por un lado y con su 


176 Vid. ARGANDOÑA, A.: La Teoría Monetaria..., op. cit., págs. 354, 356 y 359, 
177 En su obra repetidamente citada, Renta, precios, ..., Op. cit., págs. 460-461. 


178 Hay que tener en cuenta, para juzgar esas dificultades empíricas, que la correlación entre dos variables 
no es evidencia de causalidad, y que tampoco lo es la sucesión temporal (el hecho de que una variable 
preceda sistemáticamente a otra no prueba que la primera sea causa de la segunda). Vid. también, en este 
sentido, TOBIN, J., «Money and Income: Post Hoc Ergo Propter Hoc?», Quanerly Journal of Economics, 
mayo 1970, págs. 301-317 y BRAINARD, W. y TOBIN, J.: «Pitfalls of Financial Model Building», American 
Economic Review, mayo 1968, págs. 99-122. 
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impacto inflacionista, por otro, a través de las variaciones de la demanda o pro- 
ducción en términos nominales'””, no podemos suponer, como hasta ahora hemos 
venido haciendo, que es algo independiente del propio mecanismo de transmisión, 
posterior a él, puesto que éste acaba al AY, y nada tiene que ver con la forma en 
que este último se traduzca en AY, , y/o AP. 


Por el contrario, yen palabras de D. Laidler'*, «... el proceso que subyace en esta 
división debe ser considerado como formando parte del mecanismo de transmisión 
que vincula al dinero y la renta nominal, más que como implicando una serie de 
acontecimientos posteriores y analíticamente separables». Y ello es así tanto por 
motivos teóricos (no puede suponerse que ese reparto de efectos sea independiente 
del impulso monetario y del mecanismo transmisor) como prácticos: la elección 
correcta de la política estabilizadora dependerá en buena medida de la propia dis- 
tribución de los efectos del AM***. 


Sin embargo, pese a esta gran importancia para el conjunto de la política eco- 
nómica, y para la propia política monetaria más concretamente, de la solución al 
problema de la «ecuación perdida», y a pesar de los grandes esfuerzos investigado- 
res realizados al efecto, tampoco podemos afirmar nada definitivo al respecto, de 
forma parecida a lo que antes dijimos sobre el problema de la causación inversa y 
de la endogeneidad de la oferta monetaria. 


No obstante, sí podemos señalar que la medida en que ese aumento de la 
demanda provocado por el AM se traduzca en un aumento de la producción real o 
se pierda en un incremento de los precios depende de las condiciones iniciales de la 
economía (el grado de utilización de la capacidad productiva instalada, el nivel de 
empleo y el consiguiente grado de presión en el mercado de trabajo, las expectat1- 
vas de alza de precios de los productores, etc.). Con generalidad sólo puede decirse 
que, ante un AM que incremente la demanda efectiva, el aumento de la producción 
será tanto mayor y el incremento de los precios tanto menor cuanto menores sean 
las condiciones iniciales de utilización de la capacidad, el nivel de empleo y las 
expectativas inflacionistas por parte de los empresarios. 


En este sentido, diversos estudios empíricos han puesto de manifiesto que el im- 
pacto de los cambios monetarios del Banco Central sobre las magnitudes últimas 
de la economía está, en gran medida, en función de la fase del ciclo económico en 


1 Es decir, sabemos que el AM > AY, , a través de los mecanismos transmisores ya estudiados (recono- 
ciendo como acabamos de hacer, que existe también cierta causalidad inversa de Y a M), pero descono- 
cemos en qué medida este AY se «reparte» entre sus dos componentes (la renta real y el nivel general de 
precios). 

Vid. su artículo «Money and Money Income...», Op. cit., págs. 184 y 185, 

181 Vid. ARGANDOÑA, A.: La Teoría Monetaria..., op. cit., pág. 386. 
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que nos encontremos. En el inicio de una fase expansiva, el impacto sobre el nivel 
de actividad económica real suele ser más pronunciado que sobre el nivel de pre- 
cios, pero a medida que se avanza en el ciclo tiende a debilitarse cada vez más el 
efecto real, aumentando el impacto sobre la inflación. Llegados al punto máximo, 
las actuaciones expansivas tendrán grandes efectos sobre los precios y muy escasos 
sobre la producción real, invirtiéndose poco a poco este impacto a medida que se 
desciende por el ciclo económico hasta llegar a su punto mínimo, a partir del cual 
se inicia un nuevo proceso. 


A pesar de todo esto, la importancia de los efectos de un cambio en la cantidad 
de dinero sobre los precios y la renta real es muy difícil de determinar, y prueba de 
ello es que podemos establecer muy diversas proposiciones o grupos de relaciones 
importantes que permiten comprobar esta complejidad, pero que sirven para pro- 
fundizar en nuestros conocimientos de la ligazón entre el AM y las variaciones 
consiguientes en Y, , P y el nivel de empleo N*??: 


(a) El aumento de la demanda provocado por el AM, en efecto, producirá pri- 
mero una reducción de los stocks empresariales y si los empresarios atribu- 
yen una cierta firmeza y continuidad a la intensificación de la demanda, 
aumentarán su volumen de producción con algún retraso. En un primer 
momento, esa expansión de la producción será realizada con una utiliza- 
ción más intensa de los trabajadores ya empleados; y sólo a medida que el 
incremento productivo se consolide, decidirán los empresarios probable- 
mente acudir al mercado de trabajo para ampliar el empleo. El incremento 
resultante de los salarios monetarios dependerá a su vez de la presión ya 
existente en el mercado laboral, del ritmo al que los empresarios deseen 
contratar mano de obra adicional y de las expectativas inflacionistas de los 
trabajadores; y los incrementos de precios por los empresarios dependerán 
de la elevación resultante de los salarios monetarios y del grado de presión 
de la demanda sobre la capacidad productiva instalada. 


(b) La expansión inicial de la demanda efectiva suscitada por el AM decidido 
por las autoridades tenderá a inducir incrementos adicionales del gasto a 
través de los mecanismos del multiplicador y del acelerador, con retrasos 
e intensidades variables, dependientes de las filtraciones (hacia impuestos, 
etc.), de la lentitud de reacción de los agentes económicos y de las condi- 
ciones iniciales de la economía (capacidad utilizada, etc.); y, nuevamente, 
una parte de ese gasto adicional se traducirá en un AP. 


182 Vid, ARGANDOÑA, A.: La Teoría Monetaria..., op. cit., pág. 386. 
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(c) Cualquiera que sea la composición entre aumentos de la producción y au- 
mentos de los precios del AM, la expansión de la demanda efectiva y de 
la renta monetaria determinarán una mayor demanda de dinero y présta- 
mos por el público para atender un nivel de transacciones más elevado. 
En ausencia de nuevos AM, aumentarán los tipos de interés monetarios 
respecto del nivel en que se habían situado tras el impulso monetario ini- 
cial. Estamos aquí, pues, ante un efecto que atenuará el impulso expansivo 
inicial de la política monetaria de las autoridades. 


(d) Por otra parte, si el aumento de la demanda efectiva determina una eleva- 
ción de precios que induce una revisión al alza de las expectativas de los 
agentes económicos sobre el nivel futuro de los precios, aumentará la de- 
manda de préstamos y esos agentes reordenarán sus carteras, desplazán- 
dose desde el dinero y los activos de renta fija hacia la posesión, directa 
o indirecta, de activos reales. Los tipos de interés monetarios tenderán a 
elevarse en consecuencia, pero si hay retrasos (como es normal) en esas 
reacciones del público, los tipos de interés real y los tipos de rentabilidad 
real requeridos sobre los activos reales tenderán a descender; y esto, como 
ya sabemos, estimulará la demanda de bienes y servicios. La revisión al 
alza de las expectativas de precios del público tiende a introducir, por tan- 
to, un estímulo adicional en la demanda efectiva, aunque pasajero, pues 
irá debilitándose a medida que las reacciones retrasadas del público vayan 
eliminando la reducción de los tipos reales de interés y de rentabilidad'*. 


En resumen, pues, como habitualmente sucede en tantos ámbitos de la macro- 
economía, son muy numerosas y diversas las cadenas de acontecimientos implica- 
das en el proceso que ahora nos ocupa (resumidas en el cuadro 2.10)'%, lo que 
nos impide un juicio definitivo sobre él, que en cada caso deberá ser el resultado, 
una vez más, del correspondiente análisis empírico que compruebe si todas esas 
vinculaciones teóricamente establecidas existen de hecho y la intensidad de los 
respectivos eslabones de cada cadena!*, 


183 Para que ese estímulo artificial se mantuviera en el tiempo serían precisas sucesivas dosis de AM que indu- 
jesen una persistente aceleración de los precios, capaz de mantener en continua revisión alcista el ritmo 
esperado de inflación. 

184 En el caso contrario de una política monetaria restrictiva, bastaría con modificar los signos de estas rela- 
ciones. 

185 Finalicemos este apartado, y este capítulo 2, de nuestro análisis, señalando también que existen en la 
teoría económica conocida diversas «candidatas» a representar el papel de la ecuación perdida. La curva 
de Phillips, esta misma función ampliada con las expectativas (adaptativas o racionales) y los modelos 
monetaristas de K. Brunnery A. Meltzer son las más habitualmente consideradas. 
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CUADRO 2.10 


CIP > Uso más intenso de N > AY, 


AD > V stocks 


MIP => AY, >AN > AW al 


AP[K(AW, CP)] 


ii AY, > AN 
AD multiplicador KG = MS AE 
acelerador AP 


V(AP) 


d 
AD > AP > AP* A 


e > Ni 
Reordenación de la cartera 


CIP = Corto plazo. 
MIP = Medio plazo. 
N" = Demanda de empleo. 
N* = Oferta de empleo. 
FI = Factores institucionales. 
CP = Capacidad productiva no empleada. 
M7 = Demanda de dinero para transacciones. 





Las demás variables están representadas por sus signos convencionales. 
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La eficacia de la política 


3.1. La eficacia de la política monetaria en el 
marco IS-LM 


En realidad, el análisis de la eficacia de la política monetaria constituye el objetivo 
fundamental no sólo de este apartado de nuestro capítulo, sino de todo él, pues- 
to que las limitaciones que destacaremos más adelante no resultan sino factores 
condicionantes de la eficacia de este instrumento de estabilización económica. De 
igual forma, en el capítulo anterior, con el estudio de sus estrategias, de sus meca- 
nismos de transmisión, de la ecuación perdida, o de la causación inversa, hemos 
avanzado también en el análisis de su eficacia, que proseguiremos igualmente en 
los capítulos siguientes, al estudiar la interrelación de la política monetaria con 
otros instrumentos de la política económica, o con la extensión del análisis al ám- 
bito exterior. Es por ello que, en realidad, en este apartado completaremos, desde 
otra perspectiva (la tradicional keynesiana del análisis IS-LM }', esta visión global 
de la eficacia de la política monetaria, que resulta además, como se ha puesto de 
manifiesta habitualmente, y en lo que nos mostramos de acuerdo, muy didáctica y 
pedagógica, a pesar de sus reconocidas limitaciones. 


! Al que, recuérdese, nos referimos ya, desde una perspectiva más teórica que de política económica, en 
el capítulo 1. Es este segundo punto de vista, por el contrario, el que ahora nos interesa especialmente. 
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En este análisis, el punto de partida, como sabemos, son las ecuaciones del 


equilibrio real (15) y del mercado monetario (LM): 
Y = C[Y-T(Y) +10) + G 
M=L,(D)+L, (Y) 
Diferenciando la LM se tendría: 
dM = L, di + L, dY 


o también 


di =M _ L gy 
Li 1 








Si diferenciamos ahora la ecuación IS, se obtiene: 


O NIV na: G = constante 
dY = C(dY ar + rai (GS 
dY = C(1-0dY +1 di 


C=C 


dY=C(1-DdY+kdi> dde 


Si sustituimos la relación [4] en la [6], se tiene entonces: 


k Es 











dY=c1-9 dY + ¿M-k Lar, 
L'i L'i 

dY =c -H dY +É dM-k 4 aY, 
L'i L'i 





ar|1-e0 -9+ ež |- K M 
Lid Li 
y, multiplicando numerador y denominador por Lí, 


k 


dy=__ “= dM=mdM 
Li [1-c(1-t)]+ Ls 4 


siendo m el multiplicador de la política monetaria’. 


[1] 
[2] 


[3] 


[4] 


[5] 


[6] 


[7] 


[8] 


[9] 


[10] 


2 Cuanto mayor sea el valor de este multiplicador, mayor será, obviamente, el aumento de la renta (dY) al 
aumentar la cantidad de dinero en dM (obsérvese, por los signos de Lý , Lz y k y por los valores de c y t, 


que m es positivo) y mayor será también, por tanto, la eficacia de la política monetaria. 
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Dado que tanto L; como k son negativas, si la primera de ellas tiene un valor 
negativo muy elevado (tendente a —%), se obtendría un efecto multiplicador muy 
escaso, con lo que el incremento en M no influiría de manera importante sobre la 
renta. 


Sucede lo contrario si el valor de L; se aproxima a cero, siendo entonces el 
efecto multiplicador sobre la renta igual a 1/L, , es decir, máximo. 


En el primer caso, la curva LM es muy achatada y estaríamos a bajos niveles 
de į y de Y, absorbiendo los saldos especulativos un incremento de M, con poco 
efecto sobre el tipo de interés y, por tanto, sobre la renta. En el segundo caso, nos 
encontramos en un tramo casi vertical de la curva LM, destinándose casi toda la 
oferta monetaria a financiar transacciones, con el consiguiente impacto positivo 
sobre la renta?. Más claramente puede verse en la figura 3.1. 


Resumiendo, pues, cabe afirmar” que las pendientes de las líneas ZS y LM deter- 
minan el efecto de la política monetaria (y también de la política fiscal) sobre el 
nivel de equilibrio de la renta. La política monetaria alcanza su máxima eficacia 
cuando la línea ZS tiene una pendiente pequeña o la pendiente de LM es grande, o 
ambas cosas a la vez. Un aumento en la oferta de dinero es, pues, completamente 
eficaz cuando la línea ZS es horizontal (pendiente cero) o la LM es vertical (pen- 
diente infinita). 


Ahora bien, como anticipamos al iniciar este apartado de nuestro manual, el 
análisis IS-LM está sometido a muy diversas críticas, formuladas especialmente 
por autores monetaristas, consecuencia de sus reconocidas limitaciones, a las que 
hay que referirse para poder valorar adecuadamente el alcance de las conclusiones 
que hemos obtenido a partir de su empleo sobre la eficacia de la política moneta- 
ria. 


3 Podemos obtener la pendiente de la función LM a partir de la ecuación [3] 


di L; 
dM=0= Lídi + dY > — = 
dY L 





Si esta pendiente toma su valor mínimo (tiende a cero, es decir, una LM muy horizontal, al tender 
Lía —0), el multiplicador m tiende, como antes dijimos, a cero, con lo que la política monetaria será 
muy poco eficaz (el AM influiría poco sobre la renta Y). Si, por el contrario, LM es muy vertical (su 
pendiente tiende a al tender Lía cero), el multiplicador m tiende a 1/ L), su valor máximo, caso en que 
obviamente también sería máxima la eficacia de la política monetaria. 


4 Branson, W.H.: «Macroeconomic Theory and Policy», Harper and Row Publishers, Nueva York, 1972, 
págs. 88 Y 89 (hay versión en castellano del FCE de 1978). 
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Demanda 
especulativa 


Demanda para transacciones 





FIGURA 3.1 


Así, K. Brunner y A. Meltzer señalan que los modelos IS-LM son demasiado in- 
genuos para poder explicar suficientemente los fenómenos complejos observados, 
sobre todo porque se basan en fundamentos microeconómicos demasiado frágiles, 
al no tener en cuenta, especialmente, ni las anticipaciones de precios y niveles de 
actividad, ni los costes de información y transacciones, ni la incertidumbre existen- 
te sobre las variables económicas’. 


En sentido similar, D. Laidler expone que el papel de las expectativas en la toma 
de decisiones tiene una importancia básica en cualquier análisis económico, tanto 
desde el punto de vista de la influencia de aquéllas en el comportamiento como 


> Vid. BRUNNER, K. y MELTZER, A.: «The Place of Financial Intermediaries in the Transmission of Mone- 
tary Policy», American Economic Review, mayo 1963, e «Issues in Post-Keynesian Monetary Analy- 
sis», Kredit und Kapital, 1976, págs. 24-55. 


6 Vid. LAIDLER, D.: La demanda de dinero, A. Bosch (ed.), 2.? edición, 1980, págs. 168 y 171. 
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de la forma en que cambian en respuesta a la experiencia, y, sin embargo, ese papel 
es ignorado por el modelo IS-LM. 


Añade este mismo autor, por otra parte, que quizás el defecto más obvio del 
modelo /S-LM cuando se le enfrenta a la evidencia empírica es su naturaleza 
estático-comparativa. Este modelo se ocupa de los cambios instantáneos de las 
variables endógenas como respuesta a las variaciones de los valores de las varia- 
bles exógenas; y un descubrimiento crucial de casi todos los trabajos empíricos es 
que, si tenemos en cuenta los datos del mundo real, debemos admitir que cualquier 
variable monetaria o económica, responde con retardos temporales más o menos 
intensos a los cambios de los factores que la determinan, como a continuación, en 
un próximo epígrafe de este capítulo, podremos comprobar”. 


Como limitaciones adicionales del enfoque IS-LM keynesiano podemos incluir, 
de acuerdo con Aftalion y Poncet? también, las dos siguientes: por un lado, que 
las políticas fiscal y monetaria son normalmente interdependientes, como pone de 
manifiesto la denominada restricción presupuestaria del Gobierno”, por lo que las 
autoridades económicas no pueden desplazar una de las curvas, [$ o LM, sin que 
la otra se vea afectada. Es decir, IS y LM no son independientes, como supone el 
análisis tradicional. Así pues, desde la perspectiva de la eficacia de las políticas 
monetaria y fiscal, más importancia que las pendientes de esas curvas tienen sus 
respectivos desplazamientos”. 


Por otro lado, desde esta misma perspectiva, no ofrece gran interés comparar 
los efectos respectivos sobre la renta de una actuación fiscal o monetaria, cuales- 
quiera que sean las pendientes de ZS y LM. Lo que importa son la fiabilidad y la 
facilidad relativas de la aplicación de ambos tipos de medidas, a la vista de los 
instrumentos disponibles, de sus respectivos costes de utilización y del grado de 
incertidumbre existente sobre sus resultados. 


No acaban, sin embargo, aquí las críticas a este marco de J. Hicks-A. Hansen. 
y así, se le ataca también por'' la ausencia del lado de la oferta en el modelo; por 


7 Vid. nuestro apartado 3.2.1.2. 


8 — Vid. AFRALION, F. y PONCET, P.: Le monétarisme, Presses Universitaires de France, París, 1981, págs. 110 
y 111. 


De cuyo análisis nos ocuparemos en el capítulo 5 dedicado a la política inixta. 


10 Vid. BRUNNER, K.: «The Monetarist View of Keynesian Ideas», Lloyds Bank Review, 102, octubre 1971, 
págs. 35-49, y BRUNNER, K. y MELTZER, A.: Inflation, Money and the Role of Fiscal Arrangements: and 
Analytical Frameworkfor the Inflation Problem, en MONTI, M. (ed.): «The New Inflation and Monetary 
Policy», Londres, 1976. 

Vid. SUBEN, J. J.: Expectativas racionales y política monetaria, Vicens Vives, Barcelona, 1983, pág. 13; 
CHRYSTAL, K. A.: Controversies in Macroeconomics, P. Allan, Oxford, 2.° ed., 1985, pág. 54; Y LAIDLER, 
D.: «Money and Money Income: an Essay on the Transmission Mechanisme», Journal of Monetary 
Economics, 4, 1978, pág. 160. 
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su carácter «cerrado», que le hace inadecuado para una economía abierta; por 
no enfrentarse satisfactoriamente con el hecho de que las variaciones en la renta 
nominal provocadas por el AM están integradas por variaciones en la renta real (y 
el nivel de empleo), por un lado, y en el nivel de precios, por otro; y, por último, en 
el mismo sentido, por no servir como modelo satisfactorio para recoger todos los 
mecanismos de transmisión de los efectos de la política monetaria. 


Todas estas limitaciones específicas del análisis IS-LM han hecho, en efecto, 
que este modelo explicativo de la economía, casi universalmente aceptado duran- 
te dos décadas, aproximadamente, como el núcleo de la macroeconomía a corto 
plazo, pierda su posición dominante, aunque todavía continúe siendo un elemento 
vital", un instrumento de análisis útil, si no nos olvidamos de esos factores que lo 
alejan de la realidad”. 


Esta importancia actual se demuestra además porque la mayoría de los manua- 
les recientes de teoría y política económicas siguen utilizando el análisis 1S-LM 
como una herramienta adecuada para determinar los efectos de las diferentes 
actuaciones económicas (monetarias y fiscales) sobre el nivel de actividad. 


Y de hecho, como comprobaremos en diversas Ocasiones a lo largo de este ma- 
nual, para conservar esa utilidad, y responder a alguna de las críticas que se le iban 
realizando, el modelo IS-LM ha ido experimentando modificaciones con el paso 
del tiempo: ha incorporado los retardos temporales y la restricción presupuestaria 
del gobierno, ha mejorado la fundamentación teórica de alguna de sus ecuaciones, 
etc." 


3.2. Las limitaciones a la eficacia de la política 
monetaria 


Una vez que hemos estudiado la eficacia de la política monetaria en el marco IS- 
LM, y que hemos destacado las conclusiones fundamentales obtenidas en dicho 
análisis (matizándolas adecuadamente a la vista de los inconvenientes del modelo 
utilizado), para continuar profundizando en este tema, al que dedicamos monográ- 
ficamente este capítulo 3 de nuestro manual, vamos a ocuparnos de estudiar con 
detenimiento las principales limitaciones existentes a la eficacia de este instrumen- 
to de política económica. 


2 Vid. LAIDLER, D.: La demanda de dinero, op. cit., págs. 7 y 13. 


B Se trata además de un marco que se mostró «extraordinariamente flexible en su capacidad de acomodar 
los puntos de vista opuestos sobre cómo funciona la macroeconomía». Vid. LAIDLER, D.: «Money and 
Money Income...», Op. cit., pág. 151. 


14 Vid. ARGANDOÑA, A.: La Teoría Monetaria Moderna, Ed. Ariel, Barcelona, 1981, págs. 368 y 369. 
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Al hacerlo así, en realidad no haremos otra cosa sino profundizar, a su vez, en 
algunas de las críticas ya enunciadas al análisis /[S-LM que nos ha servido como 
marco general y como punto de partida, aproximándolo con ello a la realidad, 
como inmediatamente comprobaremos”. 


La política monetaria, en efecto, como cualquier instrumento macroeconómico, 
está sometida a limitaciones muy diversas, que ponen en duda su posible eficacia, 
y que podemos encuadrar en dos grandes categorías'*: 


1. Las generales, o comunes a cualquier instrumento de estabilización macro- 
económica, es decir, la incertidumbre, los retardos temporales, las expecta- 
tivas racionales, la globalización económica y la inconsistencia temporal de 
la política económica. 

2. Las específicas o propias de la política monetaria. 


Vamos, pues, a continuación, por este mismo orden, a analizar cada uno de 
ambos grupos, en sucesivos apartados de nuestra exposición. 


3.2.1. LIMITACIONES DE CARÁCTER GENERAL 


Como ya expusimos en el capítulo 2 de este libro", aunque con bases más profun- 
das situadas, en definitiva, en el campo de los juicios de valor mantenidos por los 
distintos autores y escuelas de pensamiento económico, el debate tradicional sobre 
la necesidad y/o posibilidad de aplicar medidas estabilizadoras discrecionales (y 
entre ellas, las monetarias y financieras) para corregir las perturbaciones que alte- 
ran el normal funcionamiento de las economías de mercado, revitalizado en los 
últimos años, tiene su justificación inmediata en las dificultades que surgen para la 
aplicación correcta de las medidas precisas. 


Para determinar estas dificultades de carácter general, que afectan por tanto, 
como antes dijimos, a cualquier instrumento de estabilización macroeconómica, 
no sólo a la política monetaria y financiera que ahora nos interesa especialmente, 
vamos a partir del enfoque elemental de H. Theil sobre la aplicación de la política 
económica («enfoque optimización»). 


La referencia a otras críticas la dejaremos para más adelante, como la inclusión en él de la restricción 
presupuestaria del gobierno, que haremos en el capítulo 5. 


l6 Vid, FERNÁNDEZ Díaz, A., PAREJO GÁMIR, J.A. y RODRÍGUEZ SAIZ, L.: Curso de Política Económica, Edi- 
torial AC, 2.* ed., Madrid, 1993, págs. 509-510. 


17 Vid.el apartado 1. 
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Este autor'? plantea los problemas de ésta formalmente a partir de una función 
de pérdida social a minimizar (optimizar) tal como: 


L=0.(Y -Y*Y +0, (X-X*) [11] 


en la que las diferencias (Y — Y*) y (X — X*) miden las desviaciones entre los 
valores efectivos y los valores deseados, tanto de la variable objetivo, Y, como de 
la variable instrumento, X, siendo al a, y a, las ponderaciones o grados de impor- 
tancia relativa que el policy-maker asigna al logro del objetivo y del instrumento, 
respectivamente, justificándose a, en la existencia de costes por el uso del instru- 
mento. Las diferencias se expresan en forma cuadrática, con el fin de que las des- 
viaciones, por defecto y por exceso, respecto a los valores deseados de las variables 
no queden compensadas. 


Para hallar el valor óptimo a asignar al instrumento basta con minimizar la 
función [11] con la restricción!” 


Y =a+bX [12] 
Sustituyendo [12] en [11] nos queda: 
L=0,(0+bX -Y*"+0,(X-X*) 
El óptimo se obtiene así: 


Lap (a+bX-Y *)+20, (X-X*)=0 
xX 


(ab +a,)X=ab(Y *-a)+a,X* 


con lo que 
æab(Y*+-a)+a,X* 


ab’ +0, 


X= [1] 


En el caso particular de no considerar los costes por el uso del instrumento, es 
decir, a, = 1 y a, = 0, tenemos: 
DE di 


b 


X 


18 Vid. THEIL, H.: Economic Forecast and Policy, Ed. North-Holland, Amsterdam, 2.*? ed., 1961 y Optimal 
Decision Rules for Government and Industry, de la misma editorial, 1964. 


9 Analíticamente, por tanto, el problema no puede plantearse de manera más elemental: un modelo unie- 
cuacional, con sólo dos variables (un objetivo y un instrumento) y en términos de total certeza y ausen- 
cia de dinámica alguna. 
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Según esta expresión el valor óptimo del único instrumento económico conside- 
rado (X) depende sólo de tres valores ciertos: los dos parámetros (a y b) y el valor 
deseado del único objetivo a lograr (Y*). 


Ahora bien, el problema en la realidad no es tan simple. Normalmente surge la 
necesidad de lograr más de un objetivo, por lo que es preciso plantearse el grado de 
prioridad a asignar a cada uno, o incluso renunciar a alguno de ellos. En el primer 
caso, el grado de prioridad podría determinarse dando los valores adecuados a las 
correspondientes ponderaciones. En el segundo, bastaría con hacer igual a cero la 
del objetivo a desechar. 


Otras veces existen dificultades para que el modelo funcione con la precisión 
que se deduce de la resolución del sistema en la forma que lo acabamos de expre- 
sar. Estas dificultades tienen diversos orígenes, siendo las más importantes las que 
surgen como consecuencia de la imposibilidad de construir modelos que describan 
con precisión la estructura funcional de la economía. Así, por ejemplo, se conside- 
ra que las variables exógenas, no instrumentales, son perfectamente conocidas”, 
así como las relaciones entre las variables, especificadas a través de los parámetros 
de las ecuaciones estructurales del modelo. Por otra parte, el modelo se contempla 
como si actuara de forma instantánea, siendo así que la economía está sujeta a un 
proceso esencialmente dinámico, y los efectos en los cambios de unas variables 
sobre otras, así como las decisiones políticas para actuar sobre determinadas varia- 
bles, tardan tiempo en producirse. Además, parece conveniente tener en cuenta 
qué cambios y actitudes se darán en el comportamiento de los agentes económicos 
ante un cambio (exógeno o provocado) de la situación que afecte a sus intereses, y 
en qué forma adoptarán una u otra actitud frente a dicho cambio, lo que tampoco 
hemos considerado en el enfoque elemental anterior. 


Ahora bien, en un contexto como el actual de interdependencia entre las econo- 
mías, la globalización creciente impone igualmente límites a la eficacia de las 
actuaciones de la política económica, sobre todo cuando sus decisiones difieren de 
las que los mercados consideran que deben adoptarse para lograr una mayor esta- 
bilidad y finalmente, también habría que tener en cuenta la posibilidad de que las 
autoridades a la hora de aplicar su política económica no cumplan lo inicialmente 
anunciado, si de acuerdo a este anuncio los agentes han fijado sus posiciones, y 
aquéllas tienen incentivos para el incumplimiento. Es decir, que las actuaciones de 
las autoridades sean inconsistentes en el tiempo. 


20 En nuestro planteamiento elemental anterior, estas variables dato, así como las irrelevantes, ni siquiera 
existen: sólo hemos considerado un objetivo y un instrumento, en un modelo uniecuacional. Estamos, 
obviamente, pues, en nuestra exposición actual, generalizando a planteamientos más complejos. 
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Con carácter general, podemos considerar entonces cinco tipos de problemas en 
la aplicación de la política de estabilización, cuya existencia condiciona la posibili- 
dad de que el uso de los instrumentos, pueda tener éxito en la consecución de los 
objetivos. Estos problemas son, a la vista de lo que acabamos de expresar: 


1. La existencia de incertidumbre. 
2. Los desfases o retardos en los efectos de la política. 


3. La formación de expectativas racionales por los agentes económicos y su 
respuesta ante una acción política por parte del Gobierno. 


4. Los referidos a la creciente globalización e interdependencia económicas. 


5. La inconsistencia temporal de la política económica, y sus efectos sobre la 
credibilidad de las actuaciones de las autoridades. 


Nos ocuparemos, a continuación, del análisis de cada uno de ellos, partiendo en 
los tres primeros casos, para que pedagógicamente sea más adecuado, del mismo 
modelo elemental de Theil, antes expuesto, que iremos sucesivamente complicando 
cada vez (para recoger con ello esos tres grupos de problemas) y aproximándolo al 
mismo tiempo a la realidad”. 


3.2.1.1. Existencia de incertidumbre 


En el tratamiento elemental que hasta ahora hemos llevado a cabo de los modelos 
de política económica, hemos realizado, como antes señalamos, varios supuestos 
referentes a la incertidumbre que nos alejan de la realidad y que habrá que eliminar 
si, COMO es preciso, pretendemos aplicar una política monetaria y financiera que nos 
ayude a minimizar el impacto de las perturbaciones existentes en el mundo real. 


En efecto, hasta ahora hemos procedido como si las relaciones estructurales 
entre las variables endógenas fueran de naturaleza determinista, como si el valor 
de los parámetros fuera exacto, y no aleatorio, y como si el valor futuro de las 
variables exógenas consideradas como datos (las no instrumentales) fuera perfec- 
tamente conocido. 


En la realidad no se cumplen, sin embargo, estos supuestos. Las ecuaciones es- 
tructurales, en particular las de comportamiento, son estocásticas, y el valor de los 
parámetros es aleatorio y tenemos una información insuficiente y/o deficiente res- 
pecto al valor futuro de las variables exógenas. En definitiva, la política económica 
en general y la monetaria en particular no actúan en ambiente de certeza, sino de 


21 Vid. RODRÍGUEZ SAIZ, L.: «Un análisis formal de los problemas de aplicación de la política de estabiliza- 
ción», Revista de Economía Política, 92, 1982, trabajo en el que basamos fundamentalmente nuestra 
exposición de una parte de este capítulo. 
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incertidumbre, siendo la información incompleta un estado normal. Por ello, en los 
modelos de decisión a utilizar es preciso tomar en consideración estas circunstancias. 


S1 aceptamos que la incertidumbre «es una descripción del grado o tipo de 
conocimiento que surge allí donde se dispone de una información incompleta 
sobre la que es preciso actuar»”, se nos plantea un problema adicional, no por ello 
carente de solución, pero que exige un tratamiento adecuado según las circuns- 
tancias. Como señala Graaf, «el problema de comportarse racionalmente ante la 
incertidumbre... es más bien un problema consistente en hacer el mejor uso de una 
información incompleta»”. 


Podemos distinguir dos tipos de incertidumbre fundamentales desde la perspec- 
tiva de la política monetaria (y del conjunto de la política de estabilización). La 
primera es la que se refiere a la adecuación del modelo que utilizamos para repre- 
sentar la realidad: distintos autores y escuelas de pensamiento usan habitualmente 
modelos diferentes en relación con la misma realidad económica, con lo que al 
decisor prudente le cabrá una cierta duda razonable respecto al propio, aumentada 
por los efectos impredecibles que en éste se producen con frecuencia. 


Para recoger este primer tipo de incertidumbre podemos simplemente, como 
ya hiciera Theil en 1964” incluir en el modelo una variable adicional aleatoria V, 
de media cero, E[V] = 0, y varianza conocida (0%), representativa por tanto de esas 
perturbaciones exógenas aleatorias, impredecibles, o lo que es igual de esas dudas 
que el modelo a emplear nos ofrece. 


Con ello, el planteamiento quedaría ahora así: se trataría de optimizar 
EJIL] = Ela, (Y — Y*) + a, (X-X*)? 
sometidos a la restricción 
Y =a+bx+V 


En efecto, al ser V una variable aleatoria, Y también lo será, con lo que el 
policy maker debería minimizar ahora la pérdida social esperada, resolviendo el 
problema de optimización de forma similar a como vimos en el supuesto de certeza 
anterior”. El efecto fundamental de la inclusión de esta incertidumbre en nuestro 
planteamiento 


22 GRAAF, J. DE V.: Theoretical Welfare Economics, Cambridge University Press, 1971, pág. 116. 
23 Ibídem. 
24 Vid. su obra ya citada Optimal Decision Rules... 


25 Vid. FERNÁNDEZ DÍAZ, A., PAREJO GÁMIR, J.A. y RODRÍGUEZ SAIZ, L.: Curso de..., Op. cit., págs. 213 y 214, 
para un análisis de esta resolución, que no vamos a recoger aquí, porque utilizaremos a continuación un 
único modelo, de W. Brainard, más complicado analíticamente pero que incorpora simultáneamente los 
dos tipos de incertidumbre que estamos considerando. 
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de los problemas de política monetaria es, obviamente, incrementar la pérdida 
esperada por el policy maker y el riesgo de que éste se equivoque al aplicarla. 


El segundo tipo de incertidumbre se refiere a los propios efectos de la política 
monetaria (económica en general) sobre sus objetivos, nunca bien conocidos. W. 
Brainard”, partiendo del enfoque de H. Theil, y perfeccionándolo, utiliza un enfo- 
que que, como acabamos de señalar, permite recogerla, conjuntamente con la antes 
citada. Este autor considera, en efecto, que «la incertidumbre se atribuye no sólo el 
tamaño y/o los efectos de las perturbaciones exógenas, sino también a los efectos 
de los mismos instrumentos de la política económica». 


Brainard parte del supuesto de que sólo disponemos de información limitada 
sobre el impacto del instrumento sobre el objetivo, siendo, por tanto, b una variable 
aleatoria, al igual que V. Se considera, asimismo, que al a, = 1 y a,=0 (coste nulo 
de utilización del instrumento X, como supuesto simplificador). 


La función de pérdida esperada, de forma cuadrática, como en el caso anterior 
podría escribirse como 


E[L] = E [a., (X — X*)] [14] 
y, por tanto, 
EIL] = E [(Y- Y*] [15] 
que también puede escribirse así?”: 
E[L] = E(((Y - Y) + (Y - YY = EIU - Y] Y - Y*y [16] 
Se trata pues de optimizar esta función, sometidos a la restricción 
Y=a+bX + V 
Sustituyendo este valor de Y y su media en la función de pérdida esperada 
E[L] = El(a + bX + V-a-—bX)y] + (a + bX — Y*y [17] 
y, Operando, 
EJL] = E[[X(b — b) + VI?) + (a + bX - Y*y?= 
= X El(b — by] + E[V?] + 2XE[V(b — bj] + (a + bX — Y*y 


26  BRAINARD, W.: «Uncertainty and the effectiveness of economic policy», American Economic Review, 
mayo 1967, págs. 411-425. 


22 Por ser E (y — y*Y = (5 — y* (esperanza de una constante) y E [2(y — y*) = (y — y*)]= 0, ya que 
E(y — y) = 0 (momento de primer orden con respecto a la media). 
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o lo que es igual 


E[L] = 07X ?+ 02+2X0,,+ (a + bX — Y*y [18] 
Para hallar el óptimo, derivamos respecto a X e igualamos a cero, es decir, 


EZ = 202 X+ 20,, + 2b(a + bX - Y*) =0 [19] 


y, despejando X, 


b(Y*- a) -0o 
y PES 207 X [20] 
2 2 
05+ b 
Es decir, en este caso, el instrumento X depende no sólo de parámetros conoci- 
dos, sino también de la varianza del parámetro de la política instrumental, b, y de 
la covarianza asociada entre dicho parámetro y la variable aleatoria, V. 


De esta forma se observa que, cuanto mayor sea la varianza de b, mayor será 
el riesgo de equivocarse, con lo que una norma de prudencia para el decisor le 
obligará a ser menos ambicioso en el uso del instrumento a medida que aumente la 
varianza de b, y más emprendedor en el caso de que tome valores más pequeños. 


Si o,, = 0, 


_ b(Y*- a) 


X = 
0%+ b? 


[21] 


y, cuando 0% = 0 , es decir, cuando b no es una variable aleatoria, sino un pará- 
metro, cuyo valor se conoce exactamente, 


X =(Y*-a)- - [22] 


es decir, la misma regla de decisión encontrada por Theil en el modelo sin incerti- 
dumbre”. 


Ahora bien, cuando 0% > 0, no se conoce exactamente el valor del instrumento 
a utilizar, que depende de dicha varianza y también de la covarianza asociada, 0,,, 
cuando ésta es distinta de cero. 


28 Como no podía ser menos, si hemos partido de un modelo (Theil) con certeza, en el que obtenemos 
un valor óptimo de X y le incorporamos supuestos referentes a la incertidumbre, la regla de decisión 
óptima cambia. Pero al eliminar en éste aquellos supuestos debemos volver a obtener lógicamente la 
regla o resultado inicial. 
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Generalizando este enfoque al caso de varios objetivos y varios instrumentos, la 
combinación de política Óptima depende de la varianza de los respectivos paráme- 
tros (b) asociados al uso de cada instrumento, y también de las covarianzas entre 
dichos parámetros y las variables aleatorias (V). «La conclusión es que se podrán 
usar todos los instrumentos, incluso si el número de instrumentos excede del núme- 
ro de objetivos, ya que esto puede contribuir a la reducción del riesgo»””, Es decir, 
como señala Lindbeck, «Brainard ha demostrado que el político, en general, deberá 
hacer uso de todos los instrumentos a su alcance, en lugar de aferrarse a la sencilla 
regla de Tinbergen»”*. 


Destaquemos, por último, por lo que se refiere a la incertidumbre que afecta 
a la política económica?*', que sin duda constituye un problema importante para 
su eficacia y que con frecuencia ha sido utilizada como argumento a favor de una 
actuación económica menos activa por parte de las autoridades, es decir, en defen- 
sa de que éstas sean más cautas o prudentes”, e incluso en apoyo de una política 
más reglada o automática y menos discrecional. 


3.2.1.2. Los retardos temporales 


Para introducir la existencia de estos lags, o retardos temporales, en el plantea- 
miento analítico de los problemas de política monetaria, vamos a partir del modelo 
con incertidumbre de Brainard, que acabamos de exponer”. 


Como se recordará de su análisis en el apartado anterior, habida cuenta de los su- 
puestos de partida de este autor, la función de pérdida esperada era (expresión [15)): 


EIL] = EI - y*Y] 


2 BEARE, J.B.: Macroeconomics: Cycles, Growth and Policy in a Monetary Economy, Ed. MacMillan, 
Nueva York, 1978, pág. 389. 


LINDBECK, A.: Comportamiento político y política económica, Ed. Oikos-Tau, Barcelona, 1975, pág. 
19. 


Calificada por algunos autores como «incertidumbre radical», dado que las autoridades no conocen 
suficientemente bien ni el modelo, ni las perturbaciones, ni los retardos en los efectos de la políti- 
ca económica, ni las respuestas de los agentes económicos a ésta. Vid. ARGANDOÑA, A.: Políticas 
macroeconómicas en los países industrializados. Fundación Argentaría, Madrid 1996, pág. 7. 


322 Por ejemplo, de acuerdo con Blanchard «existe un elevado grado de incertidumbre sobre los efectos 
de la política económica, lo que debe llevar a las autoridades económicas a ser más cautas, a utilizar 
menos políticas activas. Éstas deben ir encaminadas, en general, a evitar las recesiones prolongadas, a 
frenar las expansiones y a evitar las presiones inflacionistas. Cuanto más alto es el nivel de desempleo 
O la inflación, más activas deben ser las políticas. Pero no deben llegar al ajuste perfecto, es decir, a 
tratar de mantener constante el desempleo o el crecimiento de la producción», Vid. BLANCHARD, O.: 
Macroeconomía, Ed. Prentice Hall, New lersey, 1997, pág. 540. 


3 Vid. FERNANDEZ Díaz, A., PAREJO GÁMIR, J. A. y RODRÍGUEZ SAIZ, L.: Curso de..., op. cit., págs. 200- 203. 


30 


31 


O Ediciones Paraninfo 


EFICACIA Y LIMITACIONES DE LA POLÍTICA MONETARIA W 119 


obteniéndose la siguiente expresión, al incorporar la restricción Y =a +bX +V: 
E[L]= 04X? + 0? + 2X,, + (a— bX — y*y [23] 


Pues bien, un caso especial de este modelo con incertidumbre surge cuando, en 
lugar de señalar un valor deseado, Y*, para la variable Y, se fija como objetivo de 
política estabilizar en el valor medio: Y* = Y. 


En este caso, la función de pérdida esperada [15] se transforma en 
E[L]= E[(Y - Y)?] = os [24] 


Por otra parte, si para simplificar llamamos bX = Z y sustituimos en [23], ten- 
dremos: 


ElL]= 07+07+20,, [25] 


con lo que, igualando [24] y [25], nos queda: 
El[L]= 07 +0 10720 [26] 


Ahora bien, el coeficiente de correlación entre Z y V tiene por valor 


p= a 
con lo que 
O,, = PO,0 
y, sustituyendo en [26], 
E[L]= 0;=0;+2p0,0, [27] 


En la expresión [27] las varianzas o° miden los tamaños en las fluctuaciones, 
tanto del objetivo ¿como del instrumento o? y de la variable V(0?) , que recoge 
los efectos sobre Y de factores exógenos, diferentes de Z y, por tanto, causa de la 
desestabilización o perturbación. En cuanto al coeficiente de correlación, p, sirve 
para medir el ensamblaje temporal de la política** de tal forma que, si las medidas 
monetarias Z se mueven al unísono con los efectos desestabilizadores provocados 
por V, la correlación entre ambas variables será perfecta e inversa, es decir, p = —1. 


La política monetaria Óptima se obtiene minimizando la función de pérdida, o 
varianza de Y, es decir, 


34 Vid. Doorn, J.R.: Economía del desequilibrio, Ed. MacMillan-Vicens Vives, Barcelona, 1976, pág. 88. 
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OE[L] _ _ 
so 2a, + 2pa,=0 


Z 


con lo que la regla de decisión óptima es 


O, = PO, [28] 
Pero, según hemos dicho, la aplicación correcta de la política monetaria en el 
tiempo requiere que p = —1, con lo que 


0,= -(-1)o, =0, 
y, en este caso, sustituyendo en [27], 
o? =0} +0} +21)o}=0 


lo que significa que la estabilización es perfecta, al ser nula la varianza de Y. Es 
decir, en este caso, se ha usado correctamente el instrumento de política, ya que se 
ha utilizado en el momento apropiado y con la intensidad requerida, logrando sus 
efectos estabilizadores plenos. 


Si p = —1, pero 0,< o, la política monetaria está bien ensamblada en el tiem- 
po, pero las medidas no tienen la suficiente intensidad para conseguir una esta- 
bilización completa, siendo entonces 0; > 0, lo que también sucedería si se usara 
con exceso el instrumento Z. 


Sin embargo, el modelo, en su origen, había sido concebido para mostrar la 
dificultad de conseguir que p = —1, debido a la existencia de los denominados lags, 
o desfases temporales, en los efectos de la política monetaria. 


Estos desfases son de varios tipos y han sido objeto de una abundante literatu- 
ra, aceptándose, en general, una clasificación que distingue entre desfase interno 
(inside lag) y desfase externo (outside lag). El primero se produce a consecuencia 
del tiempo que transcurre desde que comienza la desestabilización hasta que se 
pone en marcha una acción concreta de política económica. El segundo tiene su 
origen a consecuencia de la dispersión temporal de los efectos de la acción política, 
siendo generalmente un desfase distribuido, en el sentido de que los efectos de la 
medida se van manifestando progresivamente a lo largo del tiempo. La medición 
del desfase, difícil, por otra parte, se refiere al tiempo que transcurre desde que 
entra en acción la medida hasta que se producen sus efectos plenos. 


A su vez, el desfase interno se subdivide en desfase de información o de reco- 
nocimiento, o tiempo que transcurre desde el momento en que surge la perturbación 
hasta aquel en que se toma conciencia de la necesidad de la acción”, y desfase de 
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acción, entre este último momento y aquel en que se toman las medidas concretas y 
éstas entran en funcionamiento. A veces, el lag de acción se subdivide en otros dos, 
el de decisión (tiempo que transcurre hasta que las autoridades deciden actuar y 
cómo hacerlo) y el de acción o de política (tiempo que se emplea en poner en vigor 
una medida concreta, una vez decidida). 


Los problemas que se presentan en cada uno de los momentos enunciados 
son de distinta naturaleza e intensidad. Así, por ejemplo, al comienzo de todo el 
proceso descrito cobra un especial relieve el problema de disponer a tiempo de los 
indicadores necesarios para detectar con claridad la situación coyuntural y poder 
basar sobre su diagnosis la toma de decisiones. 


Sin embargo, entre la toma de decisión y la puesta en práctica de las medidas 
monetarias elegidas no suele transcurrir demasiado tiempo, al contrario de lo que 
sucede en el caso de la política fiscal, sobre todo porque la autoridad monetaria (el 
Banco Central) puede decidir y actuar con mayor rapidez que la fiscal (el Parla- 
mento, habitualmente). 


A pesar de las posibles dificultades de información que puedan surgir, pues, 
esta primera fase de retardo interior de la política monetaria resulta de breve dura- 
ción”. 


Donde en verdad se halla el problema es en los retardos externos, u outside 
lags, y más concretamente en su duración, pues el desconocimiento o incertidum- 
bre que pueda existir respecto al espacio de tiempo que hay entre la ejecución de 
un conjunto de medidas y el impacto de las mismas sobre la renta y la demanda 
global puede limitar seriamente la efectividad de la política monetaria. 


Por eso, ante la presencia de retardos, la política monetaria anticíclica puede 
provocar efectos desestabilizadores. Así, la adopción de una política expansiva en 
un período en el que la renta es baja y una política restrictiva cuando los niveles 
de renta son más elevados, puede desestabilizar la economía si existen retardos 
«externos» demasiado prolongados, ya que las medidas restrictivas pueden dar su 
fruto en la fase depresivo del ciclo, y los impulsos reactivadores coincidir con la 
siguiente fase expansiva del mismo”. 


35 La principal causa del desfase de reconocimiento se debe a la existencia de retrasos en la información 
estadística sobre la naturaleza de la perturbación, y también a la incertidumbre sobre si ésta será transi- 
toria o permanente o si requerirá o no la aplicación de una medida correctora. 


36 FISHER, D.: Monetary Policy, MacMillan Studies in Economics, Londres, 1976, pág. 66. 


Píénsese además que la información sobre las variables monetarias y financieras está generalmente más 
rápidamente disponible que la referente a las variables reales. 


38 MAYER, T.: Elements of Monetary Policy, Random House, Nueva York, 1968, págs. 93-95. 
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Constituye, pues, una tarea fundamental en el campo de la política monetaria 
conocer la duración de este tipo de lag, o retardo”, y a ello hay dedicada una abun- 
dante literatura. La evidencia que ésta proporciona permite corroborar la larga du- 
ración del retardo externo, que, por lo que se refiere a los efectos sobre la actividad 
económica, nunca es inferior a los doce meses, ni inferior a los dieciocho meses, e 
incluso a los dos años, cuando se trata del impacto sobre los precios**, 


La existencia de estos desfases condiciona de forma notable las posibilidades de 
aplicación de una política monetaria de estabilización exacta, puesto que la única 
forma de actuar correctamente consiste en conocer con precisión los valores de p 
para saber, en cada caso, el valor que es necesario dar a los instrumentos, con el fin 
de que la política monetaria sea Óptima. 


En efecto, si |p| < 1, lo que significa que la inserción temporal de las medidas 
respecto a las perturbaciones es inadecuada, la regla de decisión Óptima, según 
[28], consistiría en usar el instrumento con menor intensidad, ya que, en el caso de 
aplicar la regla de decisión o, = o, , la política monetaria podría ser desestabilizado- 
ra, puesto que 


0, =0; +0; + 2po; =2pw0; (1 + p) 


lo que demuestra que, en este caso, la mejor regla es asignar un valor menor al 
instrumento que el que indica la perturbación inicial, es decir, o, < 0,*. 


Pero el problema surge, más que de la propia existencia de los desfases, del des- 
conocimiento de su tamaño y del que, en general, tiene el Gobierno de la intensi- 


Si el desfase temporal es corto, puede emplearse la política monetaria como un instrumento flexible 
para alcanzar la estabilidad económica a corto plazo. Por el contrario, si el retardo se produce en un 
período largo y variable de tiempo. la utilidad de la política monetaria para el logro de tales propósitos 
estará en función de la capacidad de llevar a cabo predicciones económicas. Vid. O"BANNON, H.B., 
Bonn, D.E. y SHEARER, R.A.: Money and Banking: Theory, Policy and Institutions, Harper and Row 
Publishers, Nueva York, 1975, págs. 573 y 574. 


4 MAYER, T.: «The Inflexibility of Monetary Policy», Review of Economics and Statistics, 40, noviembre 
1958 y <The Lag Effect in Monetary policy: sorne Criticisms», Western Economic Journal, septiembre 
1967, págs. 324-342, 


FRIEDMAN. M.: «The Supply of Money and Changes in Prices and Output», en Optimum Quantity of 
Moneys, Aldine, Chicago, 1969. 


FRIEDMAN M.: «The Lag in Effect of Monetary Policy», Journal of Political Economy, 69, octubre 
1961. 


Rasche, R.H. y SHAPIRO, H. T.: «The FRB-MIT Econometric Model: its Special Features», Ameri- 
can Economic Review, 58, mayo 1968. 


Rozo, L.A.: Renta. precios y balanza de pagos, Ed. Alianza, Madrid, 1979, págs. 470-473. 


4 Sip =-0,5 y 0, = 0,, tendríamos: 


0? = 0? + 0? + 2(-0,5) 0? = 0?, 


con lo que la política es neutral. Para valores de | p | > 0,5, la política puede ser estabilizadora, y para 
| p |<0,5, con la regla de decisión 0,= 0,, es siempre desestabilizadora. 
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dad de las perturbaciones futuras. Esto conduce a que, si se comete un error total 
en cuanto a la aplicación temporal de las medidas, puede existir, en el peor de los 
casos, ausencia de correlación entre Z y V. Entonces p = 0, y, por tanto, 


o3 = 0; +0; + 2(0)0; =20; 


y, en este caso, la política monetaria sería totalmente desestabilizadora, con lo que 
la mejor política consistiría en no hacer nada, o, como sugiere Friedman, «se debe- 
ría abandonar toda política discrecional y confiar sólo en la política reglada». 


Sin perjuicio de volver más adelante sobre esta propuesta «conservadora», la 
principal objeción que se le puede hacer es su incapacidad, en la práctica, para 
corregir las perturbaciones de diversos orígenes que se producen en el funciona- 
miento del sistema, máxime si la regla consiste en la fijación a priori de una tasa 
de crecimiento constante para la cantidad de dinero. En efecto, esta fijación exigi- 
ría un conocimiento anticipado del funcionamiento de la economía por parte del 
decisor, que le permitiría conocer con exactitud el valor que sería necesario asignar 
al AM durante un período más largo (por ejemplo, un año); esta facultad de prever 
es precisamente la que los monetaristas niegan a los partidarios de las medidas 
discrecionales”. 


3.2.1.3. Las expectativas racionales 


La tercera de las limitaciones de carácter general que afectan a la eficacia de la po- 
lítica monetaria y financiera está constituida, como ya dijimos, por la formación de 
sus expectativas sobre los valores futuros de las variables económicas por parte de 
los agentes individuales, especialmente cuando se trata de expectativas racionales. 


Los agentes económicos, como es sabido, forman y revisan continuamente sus 
expectativas respecto al futuro de la situación económica en general, y de los dis- 
tintos ámbitos más concretos de la misma que les puedan afectar. y estas previsio- 
nes O anticipaciones condicionan de manera destacable sus propios comportamien- 
tos en su actividad consuntiva, inversora, ahorradora, etc., de los cuales obviamente 
dependen los efectos finales de las medidas monetarias y financieras (y de otro 
tipo cualquiera) aplicadas por las autoridades. 


42 FISCHER, S. y COOPER, J.P., en su artículo «Stabilization Policy and Lags», publicado en Journal of 
Political Economy, vol. 81, 4, julio-agosto 1973, mantienen, en este sentido, que «los lags duraderos 
por sí mismos no perjudican la efectividad de la política activa estabilizadora y requieren, de hecho, su 
empleo más vigoroso». La variabilidad en los retardos reduce, sin embargo, esa efectividad y requiere 
su uso más prudente. 
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Pues bien, aunque han existido, y aún se utilizan, otras hipótesis sobre la for- 
mación y revisión de las expectativas*, la de las expectativas racionales es, sin 
duda, la que mayores consecuencias negativas implica para la eficacia de la política 
monetaria en concreto y de la política estabilizadora en general, hasta el punto de 
fundamentar el denominado «teorema de ineficiencia», según el cual esa políti- 
ca, cuando se aplica de forma sistemática, al ser anticipable o predecible para los 
agentes económicos, está condenada a la ineficacia. 


Se trata, sin duda, de la implicación más relevante de la aceptación de las expec- 
tativas racionales”, especialmente para nosotros, en un Curso de Política Moneta- 
ria, y de uno de los primeros objetivos de la nueva macroeconomía clásica, dado 
que, en una primera fase, el enfoque de las expectativas racionales fue aplicado por 
esa corriente neomonetarista, heredera de las esencias del pensamiento neoclásico, 
con el fin de poner «en tela de juicio» las posibilidades de aplicación de la política 
económica, particularmente monetaria, para tratar de reducir la tasa de paro de la 
economía, llegando a la conclusión «pesimista» de que la autoridad monetaria no 
puede tener éxito en sus intentos para reducir la tasa de paro, ni siquiera a corto 
plazo. En efecto, de acuerdo con la hipótesis de expectativas racionales, siempre 
que los agentes económicos tengan el mismo nivel de información que el Gobierno 
sobre la realidad económica e incluso sobre su política económica, solamente los 
cambios no esperados en las variables exógenas y en las de política económica 
podrán tener efectos sobre la producción y el empleo. 


Por tanto, para que la política monetaria pueda ser eficaz es preciso: 


1. Que el Gobierno conozca antes que los demás agentes económicos el pro- 
blema planteado, por ejemplo, que aumentan el paro o la inflación. 

2. Que aplique las medidas monetarias (y quizás también de otro tipo) correc- 
tas. 

3. Que esa política no sea tampoco anticipada por los agentes económicos*'. 


4 Puede comprobarse con detalle en el Tomo II de anteriores ediciones, cuando analicemos globalmente 
el pensamiento de la llamada Nueva Macroeconomía Clásica, escuela que precisamente defiende, como 
es sabido, entre otros principios básicos, el empleo de las expectativas racionales. En su capítulo corres- 
pondiente se puede estudiar, además de la importancia intrínseca de las expectativas para el análisis 
macroeconómico, que acabamos simplemente de apuntar (y la necesidad de contar en él con una teoría 
adecuada sobre ellas), las fórmulas de expectativas perfectas, estáticas, adaptativas, racionales, semi- 
rracionales, etc., así como todos los elementos de la doctrina de los nuevos macroeconomistas clásicos 
que tengan interés desde la perspectiva que nos interesa en este manual: la de la teoría y la política 
monetaria y financiera. 


44 Vid. FERNÁNDEZ Díaz, A., PAREJO GÁMIR, J.A. y RODRÍGUEZ SAIZ, L.: Curso de..., op. cit., pág. 210. 
5 Vid. ARGANDOÑA, A.: La teoría monetaria moderna, op. cit., pág. 423. 
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Para comprobar esta conclusión y las razones de una implicación tan importante 
de esta hipótesis, vamos a volver ahora sobre nuestro modelo de decisión, utilizado 
ya para recoger la incertidumbre y los retardos temporales, introduciendo en él la 
consideración de las expectativas racionales. 


Supongamos entonces, antes de nada, que dinamizamos la relación estructural 
y = a +bX + V, expresándola ahora de la siguiente manera: 


y =a0+DbX,+AX, ¡+ v, [29] 


Es decir, el modelo descriptivo de la estructura de la economía contiene también 
un efecto de realimentación, o feed-back,**, expresado a través de la influencia de 


De igual modo, suponemos que el instrumento monetario X, no es controlable 
en su integridad por el Gobierno, sino que depende, asimismo, del propio valor de 
la variable y en el período precedente”, tomando la forma 


X, =X, +0, ,+€, [30] 


siendo œw el parámetro del efecto feed-back de la variable Y, , sobre X, y e, un 
elemento aleatorio de la política a aplicar, que incluye los factores impredecibles de 
dicha política y los errores en su aplicación; e, es, por tanto, una variable aleatoria 
de media cero y varianza constante. 


Si ahora introducimos la hipótesis de expectativas racionales, esto implica que 
los agentes económicos utilizan toda la información relevante y, por tanto, conocen 
la estrategia que va a utilizar el Gobierno. Suponiendo que, en virtud de ello, adop- 
tan una actitud «defensiva» (racional), esto significa que el efecto de la política 
monetaria sobre el objetivo se ve mermado o contrarrestado en una magnitud 
E(X;), que es la esperanza que tiene el público de que las medidas monetarias y 
financieras que adopte el Gobierno tomen un determinado valor. 


Analíticamente, la ecuación estructural [29] se transforma en 
Y, =a+b[X,-EX)]+ AX, + v, [31] 
siendo 


E(X)=E (Xo+ 0Y,_, +€)= X, + 0Y,_, [32] 


16 Es lógico y conviene especificar en el modelo la variable Y,_;, pues, en general, una gran parte del valor 


de una variable en un período está condicionada por el valor de la misma en el período precedente. 
Así, por ejemplo, el volumen de gasto público en un año cualquiera es, en gran medida, función de la 
renta del período precedente. 


47 
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por ser | 
Ele,)=0 


con lo que, sustituyendo en la ecuación [31] la [30] y la [32], llegamos a 


Y, =a+ AY, +be, +V, [33] 


lo cual significa que tanto X, como ro han desaparecido, y que sólo el componente 
aleatorio de la política monetaria (E) es capaz de afectar al nivel de la variable 
objetivo*, 


Así pues, en el caso de que el público pueda predecir, en virtud de la adopción 
de «expectativas racionales», cuáles van a ser las intenciones de política monetaria 
del Gobierno, los efectos de dicha política sobre el objetivo prácticamente no exis- 
ten. 


Sin embargo, el componente aleatorio (E) es importante para los propósitos de 
estabilización. En efecto, en la ecuación [33], calculando las varianzas, 


o , = X26 A +b20 i +0 : [34] 


Es decir, el policy-maker puede minimizar o; , esto es, conseguir que el efecto 
de su política sea lo menos desestabilizador posible, minimizando o? (varianza t 
de E), o sea, haciendo su política tan predecible como sea posible, lo cual se logra 


minimizando el factor aleatorio de la misma. 


Las consecuencias que se deducen para la política monetaria (y, en general, 
para la política de estabilización) no pueden ser más desesperanzadoras. Una 
política activista por parte del Gobierno está destinada al fracaso, puesto que los 
agentes económicos, al formar sus expectativas racionales, contrarrestarán sus 
efectos. Modigliani” señala, en este sentido, que las implicaciones que se derivan 
de la aceptación de la REH conducen a la conclusión de que «todo intento de esta- 
bilizar mediante reglas monetarias o fiscales está condenado a resultar totalmente 
ineficaz, pues su efecto será descontado al formar las expectativas racionales. El 
Gobierno tampoco puede emplear con éxito medidas ad hoc para contrarrestar las 
perturbaciones». 


En efecto. la expresión analítica [34] puede conducirnos a esta conclusión, si 
bien es utilizada para una defensa de las reglas frente a la discrecionalidad, puesto 


18 Ni qué decir tiene, además, que sería harto improbable que estos efectos aleatorios ayudaran a la conse- 


cución de los objetivos previstos. Vid. SHaw, G.K.: Rational Expectations: an Elementary Exposition, 
Wheatsheaf Books, Brighton, 1984, pág. 61. 


% Vid. MODIGLIANIL F: La controversia monetarista, ICE, febrero 1978, pág. 89. 
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que, si la política es predecible, esto es, si la perturbación aleatoria del uso del 
instrumento de política se reduce al máximo, esto hará que el valor del objetivo se 
mantenga más estable, al ser su varianza menor. 


En manos de los monetaristas, el argumento sirve, una vez más, para su defensa 
en favor de una tasa constante de crecimiento de la cantidad de dinero en térmi- 
nos nominales, por ser ésta la regla más estable y, por tanto, la que está sujeta 
a menos perturbaciones. Contra esta «regla» de tasa de crecimiento constante se 
dirigen los ataques de Modigliani, para quien «la elección de una tasa constante de 
crecimiento de la oferta de dinero nominal sólo puede dar lugar a una economía 
estable si no existen perturbaciones exógenas significativas. Pero, evidentemente, 
la economía ha estado expuesta a continuas perturbaciones, y seguirá estándolo»”*. 


En todo caso, con independencia de la aceptación o no de la hipótesis de las 
expectativas racionales, es cierto que en la actualidad los agentes económicos 
muestran una gran capacidad para reaccionar en función de sus expectativas sobre 
el comportamiento futuro de las variables económicas, por lo que es inevitable 
que éstos sometan a las políticas económicas de los gobiernos a una especie de 
evaluación continua y penalicen de forma rápida y contundente aquellas que no 
consideren correctas. Esto da, pues, como resultado una mayor capacidad de reac- 
ción de los mercados, de forma que son éstos hoy en día los que exigen disciplina y 
credibilidad a la política económica”. 


En efecto, la instrumentación de políticas económicas que no sean creíbles por 
los agentes económicos, está condenada a generar expectativas que pueden dar 
al traste con la consecución de los objetivos fijados en un principio para ellas, o 
que, en todo caso, como mal menor, obliguen a su replanteamiento, reorientación 
o rectificación”. 


Así pues, la disciplina y la credibilidad de las políticas económicas son concep- 
tos que determinan las posibilidades de eficacia de las actuaciones de las autorida- 
des nacionales, tanto más cuanto, desde una perspectiva actual, las economías se 
encuentran muy interrelacionadas, y los mercados han asumido un protagonismo 
creciente en el éxito o fracaso de las actuaciones de política económica. Por ello, 


Vid. MODIGLIANI, E, op. cit., pág. 93. El hecho de que Modigliani reconozca posteriormente que los mo- 
delos empíricamente relevantes deben incorporar, al menos, «expectativas no irracionales» no significa 
que acepte en su integridad la REH, y menos aún las consecuencias que los monetaristas pretenden 
deducir de la misma. 


Véase, en este sentido, nuestros dos siguientes apartados, en los que se analizan los problemas de la 
globalización y la interdependencia económicas, así como los relativos a la inconsistencia temporal o 
dinámica de la política económica. 

52 Vid. ERIAS, A. y SÁNCHEZ SANTOS, J.M.: Política Monetaria y Política Fiscal, Ed. Pirámide, Madrid, 
1998, pág. 130. 
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vamos a analizar a continuación otros dos problemas que afectan a la eficacia 
de la política económica en general, y de la monetaria en particular, y que están 
vinculados, como veremos con estos conceptos de disciplina y de credibilidad. Nos 
referimos concretamente a la globalización e interdependencia económicas y a la 
inconsistencia temporal de la política económica. 


3.2.1.4. La globalización y la interdependencia económicas 


Uno de los rasgos más característicos de la economía mundial en las últimas déca- 
das, y de forma más acusada desde mediados de los años ochenta, ha sido su cre- 
ciente globalización. 


Este fenómeno, entendido como la integración internacional de los mercados 
de bienes y servicios y de factores productivos, en especial del capital, no es algo 
nuevo, ya que, según muchos indicadores, ya se asistió a un aumento similar en la 
integración económica en los 50 años previos a la Primera Guerra Mundial. Ahora 
bien, el actual fenómeno presenta elementos claramente diferenciadores, como es 
el hecho de que en él se encuentren implicados gran parte de los países del mundo, 
a diferencia de lo que ocurrió antes de 1914, así como que los mercados financieros 
internacionales tengan un volumen de Operaciones mucho mayor junto a una gran 
variedad de instrumentos”. 


Y aunque se ha producido un incremento en las transacciones de bienes y ser- 
vicios o en los flujos de mano de obra entre países, ha sido sin duda el espectacular 
crecimiento de los movimientos internacionales de capitales”*, el que constituye 
la principal causa de la globalización e interdependencia de las economías actua- 
les. Estos fenómenos suponen un enorme desafío para las políticas económicas 
nacionales, ya que se van a ver afectadas prácticamente a todos los niveles” (desde 
el diseño de las políticas óptimas, que nos interesa especialmente ahora, pasando 
por su eficacia, hasta afectar a los propios objetivos e instrumentos de la política 
económica, así como a sus mecanismos de transmisión”). 


3 Para un análisis del fenómeno de la globalización desde una perspectiva histórica, véase Fondo Mone- 
tario Internacional, Perspectivas de la Economía Mundial, mayo 1997, págs. 124-129 


Que podemos observar a partir de los datos que ofrecen los organismos internacionales, en especial el 
FML 


De hecho, este proceso va a suponer una pérdida de soberanía de la política económica nacional al 
afectar a la capacidad de las autoridades para fijar sus objetivos y trazar metas intermedias compatibles 
con aquéllos; seleccionar y utilizar instrumentos eficientes y eficaces y controlar el conjunto de restric- 
ciones, tanto políticas como económicas a las que están sujetas sus políticas. Vid. ERIAS, A. y SANCHEZ 
SANTOS, J.M.: Política Monetaria..., op. cit., pág. 123. 


Pasando a ocupar, como vimos en el capítulo anterior, un lugar primordial el mecanismo a través de las 
variaciones del tipo de cambio. 


54 
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Para analizar, en primer lugar, el impacto que la existencia de interdependencia 
económica tiene sobre el diseño de la política económica óptima”, vamos a consi- 
derar, siguiendo el planteamiento analítico utilizado en este mismo apartado 
para estudiar otros problemas que afectan a ésta, que la economía mundial está 
compuesta por dos países (A y B), cada uno con sus propios objetivos (Y, ,Yz) e 
instrumentos (X, , Xg) de política económica, y que al encontrarnos en un mundo 
interdependiente, la evolución del objetivo de un país depende no sólo del valor de 
su propio instrumento de política económica, sino también del instrumento del otro 
país”, 


Partiendo de los anteriores supuestos, el problema de política económica para el 
país A (de igual manera podríamos plantear el problema para el país B) consistiría 
en minimizar la función de pérdida social 


La = (Y AS Y A y 
sometido a la restricción”? 
Y, =0+bX,+CcXp 


Sustituyendo la primera en la segunda de las ecuaciones y minimizando la fun- 
ción de pérdida social de forma similar a como hicimos en los apartados anteriores, 
tenemos que*: 


0), = Ebo, = 0, 


Como en esta expresión se puede comprobar, a diferencia de lo que ocurría en 
el contexto de una economía independiente, cuando introducimos en nuestro análi- 
sis la interdependencia económica, la política Óptima no adopta un valor concreto, 
sino que obtenemos una función de reacción, en la que el valor óptimo del instru- 
mento del país A está ligado a la política que aplique el país B. Por lo tanto, si las 
autoridades económicas nacionales quieren diseñar una política óptima habrán de 
tener en cuenta qué política se está llevando a cabo en el exterior. 


57 Vid. CALVO, A. y PAÚL, J.: «Interdependencia económica y política económica», Comunicación presen- 
tada a las II Jornadas de Política Económica, La política económica en un entorno global, Valladolid, 
octubre 1997. 


El enfoque de Theil como punto de partida para el estudio del diseño de políticas óptimas en un contex- 
to de interdependencia económica ha sido abundantemente utilizado en los trabajos pioneros que se han 
ocupado del estudio de la coordinación internacional de las políticas económicas. Véanse, entre otros, 
NIEHANS, J.: «Monetary and Fiscal Policies In Open Economies Under Fixed Exchange Rates: An Op- 
timizing Approach», Journal of Political Economy, 76, julio-agosto 1968 y Hamana, K.: «A Strategic 
Analysis of Monetary Interdepence», Journal of Political Economy, vol. 84, agosto 1976. 


52 Como podemos observar, introducimos la interdependencia económica de forma sencilla, haciendo depen- 
der el valor del objetivo del país A del instrumento de política económica del país B. Existen otras formas 
alternativas como, por ejemplo, considerar también la relación que existe entre los propios objetivos. 


6 Véase la demostración analítica en el apartado 7.4. 
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Así pues, en una situación de creciente interdependencia, la búsqueda de los 
objetivos nacionales de política económica no puede hacerse de forma aislada por 
cada país, es decir, sin considerar plenamente las implicaciones que las medidas 
a aplicar tienen sobre el bienestar económico del resto de los países, pues estas 
actuaciones conducen normalmente a una situación subóptima. 


De igual forma, en segundo lugar, la globalización ha alterado también la situa- 
ción de los propios objetivos de la política económica. En efecto, frente al triángulo 
mágico tradicional (empleo, estabilidad de los precios y equilibrio exterior), los 
mercados financieros, alentados por la libre movilidad del capital, penalizan las 
actuaciones que no gozan, en su Opinión, de la credibilidad suficiente?! Esto ha 
hecho que, en la actualidad, sean estos mercados financieros los que obligan a las 
autoridades económicas a mantener aquellas políticas que garanticen su estabili- 
dad. Es decir, en un contexto de globalización, resulta fundamental que las políti- 
cas económicas de las autoridades sean creíbles por los mercados y, por tanto, se 
sometan a su disciplina para garantizar su éxito. En caso contrario, las expectativas 
de los agentes económicos y los flujos de capitales darían al traste con los objetivos 
fijados y obligarían a su rectificación”. 


La interdependencia y la globalización económicas han supuesto, pues, que 
aumenten los objetivos que no son controlados directamente por las autoridades 
nacionales y que crezcan significativamente los costes de mantener políticas 
económicas diferentes a las que marcan los mercados. 


Pero, entonces, ¿qué objetivos desean los mercados? Por un lado, existe un pre- 
dominio prácticamente exclusivo de la estabilidad de los precios, ante el que subor- 
dinan los restantes. Por otro, la reducción del déficit público ha pasado también a 
ocupar un lugar prioritario. En el primer caso, porque aun aceptando el cumplimen- 
to del trade-off paro-inflación, se reduce significativamente el margen de maniobra 
para los gobiernos, puesto que cualquier elección que no sea la desinflación, cuando 
los niveles inflacionistas no se encuentran a niveles reducidos, resulta inmediata- 
mente castigada por los mercados, haciendo pagar una prima de riesgo mayor sobre 
los tipos de interés. En el segundo caso, la trascendencia actual de la reducción del 
déficit público en las economías se debe a que esos déficit «no les gustan» a los 
mercados financieros, penalizando igualmente cualquier intento de divergencia en 
este sentido%. Es decir, el margen de maniobra del que disponen las autoridades 


61 Para que una política económica sea creíble, debe ser temporalmente consistente, en el sentido de que en 


cada período de tiempo la actuación seguida sea la mejor, dada la situación actual. Véase, en este sentido, 
KYDLAND, F. y PRESCOTT, E.: «Rules rather than discretion: the inconsistency of optimal plans», Journal of 
Political Economy, 85, 1977, págs. 473-492, además de lo que expondremos en nuestro próximo apartado. 
62 Vid. ERIAS, A. y SANCHEZ SANTOS, J.M.: Política Monetaria..., op. cit., págs. 122-145. 
6% Vid. Frrouss1, J.P.: El debate prohibido, Ed. Paidós, Barcelona, 1996, págs. 65-71. Vid. también nuestro 
apartado 3.3. 
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económicas nacionales a la hora de instrumentar sus políticas económicas es 
muy reducido, debiendo perseguir como objetivos fundamentales y prioritarios la 
estabilidad macroeconómica y la flexibilidad microeconómica**, pues, con carácter 
general, los flujos de capital tenderán a primar las actuaciones económicas creíbles 
y a penalizar la indisciplina o la incertidumbre*. 


En definitiva, pues, la creciente interdependencia económica ha supuesto una 
pérdida de soberanía de las autoridades económicas nacionales y una reducción 
de la capacidad de la política económica para alcanzar objetivos internos de forma 
independiente, estando supeditadas sus actuaciones a la disciplina de los merca- 
dos%%, que exigen la aplicación de políticas económicas creíbles que garanticen 
la estabilidad. No obstante, también es cierto que el desarrollo de los mercados 
financieros y la globalización económica creciente pueden contribuir a mejorar la 
efectividad de las políticas económicas nacionales en la búsqueda de sus objetivos, 
siempre que alcancen la suficiente credibilidad y afecten, pues, positivamente so- 
bre las expectativas de los agentes económicos””. 


3.2.1.5. La inconsistencia temporal de la política económica. El caso de la 
política monetaria y la independencia de los Bancos Centrales 


El problema de la inconsistencia temporal se produce cuando en algún momento 
del tiempo el decisor político anuncia los programas que considera óptimos de 
política económica y, si fuera posible, le gustaría ceñirse al compromiso que ad- 
quiere con dichos programas; sin embargo, una vez que los agentes económicos 
se comportan de una determinada manera dependiendo del mencionado anuncio, 
aquél tiene un incentivo para instrumentar una política diferente a la considerada 
primeramente. En consecuencia, si no hay costes asociados al incumplimiento del 
programa anunciado, entonces la política económica será inconsistente desde una 
perspectiva temporal*. 


94 Flexibilidad microeconómica para una más rápida adaptación a las condiciones que en cada momento 


imponen los mercados. Vid. DONGESs, J.B.: «Hacia una economía abierta y global», Conferencia Anual 
de IDELCO, Madrid, lunio 98, pág. 22. 


Vid FERNANDEZ de Lis, S. y SANTILLÁN, J.: «Regímenes cambiarios e integración monetaria en Europa», 
Banco de España, Documento de Trabajo núm. 9527, Madrid, 1995, pág. 21. 


El problema que puede presentarse en este caso es que los mercados tienen una perspectiva de reacción 
a corto plazo, por lo que suelen reaccionar de forma excesiva ante cualquier estímulo, de forma que 
un seguimiento estrecho de sus dictados puede provocar sobreffeacciones desestabilizadoras de las 
autoridades económicas. Véase para un análisis más detallado, CaLvo, A. y PAÚL, J.: «La política eco- 
nómica en un entorno global», en FERNÁNDEZ DÍAZ (dir): El papel actual de la política económica, Ed. 
Pirámide, Madrid, 1998. 

67 Vid. PADOA-SchHIOPPa, T.: «Styles of Monetary Management», Bank of lapan, Monetary and Economic 
Studies, vol. 14, 1, pág. 47. 

Vid. ERIAS, A. y SANCHEZ SANTOS, J.M.: «Independencia de los bancos centrales y política monetaria: 
una síntesis», Hacienda Pública Española, 132, Madrid, 1995, pág. 63. 
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El problema es que, si los agentes económicos se dan cuenta de esto, anticiparán 
el cambio de actuación y se comportarán de forma que eviten que las autoridades 
consigan sus objetivos iniciales”. 


El concepto de inconsistencia temporal fue originalmente formulado por F. 
Kydland y E. Prescott” y está obviamente vinculado al problema de las reglas ver- 
sus la discrecionalidad y al de la credibilidad de las autoridades económicas, a los 
que ya hemos hecho referencia varias veces en esta Obra. 


Para aplicarlo a la política monetaria en concreto, que nos interesa especial- 
mente en este manual, pues afecta a cualquier otro instrumento de la política eco- 
nómica de las autoridades, consideremos a ésta como un juego entre el gobierno y 
los sindicatos. 


Para conseguir su objetivo (una inflación baja) el gobierno necesita influir sobre 
las negociaciones salariales; pero eso depende, a su vez, de cómo esperan los sin- 
dicatos que reaccionen las autoridades ante su propio comportamiento. 


Bajo las reglas del citado juego los sindicatos hacen el primer movimiento, po- 
niéndose de acuerdo sobre la elevación anual de sus salarios; deben elegir entre una 
cifra alta y una baja. El gobierno efectúa el movimiento siguiente, eligiendo entre 
un AM alto y uno bajo, si tiene capacidad discrecional para hacerlo. El juego puede 
producir entonces cuatro resultados, como nos muestra la figura 3.2. 


Antes de que los sindicatos firmen su convenio colectivo, las autoridades anun- 
cian, supongámoslo así, una política monetaria restrictiva para estimular la mode- 
ración salarial. Si la cumple, lo mejor para los sindicatos es aceptar un bajo incre- 
mento en sus retribuciones, en línea con la baja tasa esperada de inflación. Esto 
producirá el resultado ideal: baja inflación y un nivel de paro en su tasa natural. Si 
los trabajadores insistieran en un AW mayor y la política monetaria siguiera siendo 
restrictiva, el paro aumentaría. 


62 Esta inconsistencia temporal es, de hecho, un problema que tienen que afrontar todos los decisores que 
intentan influir sobre la conducta de otras personas. Podemos comprobarlo en el siguiente ejemplo, 
tomado de The Economist, marzo de 1991, pág. 79: unos padres quieren que su hija vaya a la univer- 
sidad, pero también desean que consiga un empleo de verano para que aprenda a actuar con responsa- 
bilidad; y así, le ofrecen completar el resto del coste de esos estudios si logra el empleo y gana algo de 
dinero, avisándole de que si no ahorra de esa manera no logrará nada. 

El problema es que el plan de los padres es inconsistente temporalmente y que su hija lo sabe; 
aunque no logre su empleo veraniego, sabe que sus padres se ablandarán y que pagarán sus gastos 
universitarios porque su deseo es que vaya a la universidad. Por tanto, se va de vacaciones en verano. 

70 En su trabajo «Rules rather than discretion. The inconsistency of optimal plans», Journal of Political 
Economy, vol. 85,3, 1977, págs. 473-491. 

Esta investigación pionera fue desarrollada más tarde sobre todo por BARRO, R. y GORDON, D. en sus 
artículos: «Rules, discretion and reputation in a model of monetary policy», Journal of Monetary Eco- 


nomics, vol. 12, 1983, págs. 101-121, y «A positive theory of monetary policy in a natural rate modei», 
Journal of Political Economy, 91, 1983, págs. 589-610. 
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ALTERNATIVAS SINDICALES 


Firmar convenios con pequeños Firmar convenios con altos 
aumentos salariales inccrementos salariales 


ALTERNATIVAS DEL B. CENTRAL 


Pequeño AM Gran AM Pequeño AM Gran AM 


AP baja U: en AP elevada AP baja 
tasa natural U< U* U > U* 
(U*) 





FIGURA 3.2 
EL PROBLEMA DE LA INCONSISTENCIA TEMPORAL 


Pero los sindicatos se plantean si las autoridades mantendrán su política mone- 
taria restrictiva una vez firmado el convenio colectivo, lo que resulta dudoso, por- 
que pueden estar tentadas entonces de aprovechar la oportunidad de VU a través de 
un mayor AM que, al menos a corto plazo, ayudaría a crear puestos de trabajo, pero 
que provocaría también una AP mayor a la esperada, de forma que los trabajadores 
verían reducir sus salarios reales. 


Supongamos ahora, por el contrario, que los sindicatos firman un convenio con 
altos AW. Las autoridades pueden aplicar una política monetaria restrictiva, con lo 
que VU, o más relajada. Los trabajadores piensan que, en esta circunstancia, aqué- 
llas de nuevo abandonarán su política original y aplicarán la que resulta entonces su 
mejor opción: un mayor AM, para mantener la tasa de paro baja. Si los trabajadores 
se dan cuenta de esto, y anticipan un AM más rápido, preferirán firmar un convenio 
con mayores AW. S1, como esperan, el Banco Central relaja su política monetaria, el 
resultado sería mayor inflación pero no mayor empleo. 


En definitiva, pues, parece inevitable que si las autoridades tienen capacidad 
discrecional de elegir y, por tanto, de modificar luego sus decisiones previas, 
la mejor política económica (monetaria ahora) en un momento dado, ya que las 
circunstancias cambian su actuación, tendrá un sesgo inflacionista. 


Por tanto, la clave de la inconsistencia temporal de las políticas economicas 
está”, en primer lugar, en la persecución de objetivos distintos con un mismo ins- 


11 Vid. ARGANDOÑA, A.: Políticas macroeconómicasoo., op. cit., pág. 14. 
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trumento y, en segundo, en la incapacidad de las autoridades de obligarse a sí mis- 
mas (y a las que vendrán después) a practicar siempre y sólo la política anunciada, 
es decir, de mostrar de forma convincente su verdadero interés en cada caso, de 
modo que sus anuncios y actuaciones de política económica sean creíbles y, por 
tanto, aceptados por el público. 


Así pues, la efectividad de la política monetaria (y de la política económica en 
general) para alcanzar sus objetivos está estrechamente ligada a la disciplina y la 
credibilidad de sus gestores. En términos sencillos, y como ya apuntamos en el 
capítulo anterior, la disciplina se refiere al grado efectivo de compromiso de las 
autoridades con los objetivos declarados, y la credibilidad se refiere a la probabili- 
dad que a ello otorgan los agentes económicos. Para aumentar ambas, se debe, en 
primer lugar, permitir que los agentes puedan identificar las desviaciones respecto a 
los objetivos, porque ello reduce los posibles beneficios inmediatos de las medidas 
expansivas de carácter sorpresivo, y promueve, por tanto, políticas que tiendan a 
minimizar tales desviaciones (efecto disciplina); y en segundo, debe ser capaz de 
transmitir al público, de forma continua y transparente, el compromiso asumido por 
la autoridad económica (efecto credibilidad)”. 


Una política dirigida a reducir la inflación carece, por tanto, de credibilidad, si 
existe la posibilidad de que las autoridades puedan cambiarla. De forma que la ma- 
nera obvia de ganar credibilidad es eliminar esa posibilidad de modificación, con 
un sometimiento a reglas que todos los agentes económicos crean que los policy 
makers respetarán”. 


Se trata, pues, de asegurar que las reglas no serán saltadas, que las autoridades 
tendrán las manos atadas en este ámbito, de forma que se elimine ese problema de 
la inconsistencia temporal. Para su solución se manejan distintas posibles alternati- 
vas” como, por ejemplo: 


(a) someter la política económica a restricciones impuestas por leyes de nivel 
superior (Constitución), o a compromisos exteriores (fijación del tipo de 
cambio, como en el Sistema Monetario Europeo); 


712 Vid. MELCÓN, c.: Estrategias de política monetaria..., op. cit., pág. 32. Vid. también para analizar con un 
mayor detalle conceptos alternativos de credibilidad, CUKIERMAN, A.: Central Bank Strategy, Credibili- 
ty and Independence: theory and evidence, The MIT Press, Cambridge, 1992, págs. 205-212. 

3 En el ejemplo antes citado de The Economist, los padres podrían colocar sus ahorros en una entidad 
financiera a nombre de su hija, con instrucciones de que no pueda disponer de ellos salvo que se colo- 
que, lo que resulta más probable que la estimule a encontrar un empleo. De forma similar, las autori- 
dades pueden aumentar la credibilidad de su política anti-inflacionista sometiéndose explícitamente a 
reglas sobre el AM. Vid. The Economist: «Rules versus discretion», op. cit., págs. 79-80. 


14 Vid. ARGANDOÑA, A.: Políticas macroeconómicasoo., op. cit., pág. 15. 
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(b) renunciar a la persecución de objetivos múltiples e incompatibles, como 
cuando se le otorga a un organismo el logro de un único objetivo (al Banco 
Central la lucha contra la inflación); 


(c) dar publicidad a las actuaciones de las autoridades, con el fin de dificultar 
o impedir el cambio de objetivos; 


(d) prestar garantías de que se va a aplicar la política anunciada, como la pro- 
mesa de dimisión de las autoridades en caso de incumplimiento de los obje- 
tivos, O la fijación de sus salarios en función de ese cumplimiento; 


(e) ganar reputación y credibilidad a través del cumplimiento permanentemen- 
te de lo anunciado. 


Y en el ámbito más concreto de la política monetaria”, que nos interesa espe- 


cialmente, las posibles formas de ganar credibilidad en la lucha antiinflacionista 
las podríamos resumir en las siguientes: 


1. A través de un pacto social en el que Gobierno y sindicatos se comprome- 
tieran explícitamente a moderar los aumentos de precios y de salarios”. 


2. Firmar contratos de trabajo indiciados en la inflación futura, lo que supon- 
dría que serían ahora los sindicatos los que tomarían sus decisiones en últi- 
mo lugar, corrigiendo la inconsistencia de la política del Gobierno”. 


3. Mantener constante, o dentro de una banda de fluctuación, el tipo de cam- 
bio de la moneda respecto a una divisa que goce de estabilidad”. 


4. Delegar la responsabilidad de la política monetaria en un Banco Central 
que no se encuentre sometido a la autoridad del Gobierno y que tenga como 
objetivo prioritario la estabilidad de los precios. 


De todas estas posibilidades, la más utilizada en los últimos años ha sido, pre- 


cisamente, dotar de independencia al Banco Central a través de una ley, liberándole, 
pues, de interferencias políticas”, en base al argumento de que el éxito en la lucha 
contra la inflación está garantizado a partir de la siguiente relación: independencia 


75 


76 


77 


78 


79 


Vid. REPULLO, R.: «Sobre la independencia de los Bancos Centrales», Papeles de Economía Española, 
57, Madrid, 1993, págs. 84-85. 

Con el inconveniente de que mientras persistan las rigideces e insuficiencias del mercado de trabajo, el 
pacto debe ser indefinido, pues, en caso contrario, el problema se manifestaría de nuevo una vez dero- 
gado. 


No obstante, además de las rigideces en la economía que introduciría la indiciación salarial, habría que 
añadir las dificultades prácticas de aplicar tales tipos de contratos. 

Esta alternativa tiene como problema fundamental la posibilidad de realineamientos de las divisas 
como consecuencia de shocks externos o de la aplicación de inadecuadas políticas económicas que 
debilitan la competitividad de las economías. 

Como es el caso tradicionalmente del Bundesbank y, en los últimos años, del Banco de Francia, Banco 
de España, etc., dado que así lo exigía el Tratado de la UEME, como es sabido. 
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del Banco Central > aumento de la credibilidad > reducción de las expectativas 
inflacionistas > reducción de la inflación real. 


Su defensa también se produce para evitar las llamadas políticas monetarias 
partidistas, las cuales aumentan las fluctuaciones en la actividad económica 
derivadas del proceso político*”. En efecto, la idea que subyace en estas políticas 
partidistas es que, en sistemas políticos con elecciones democráticas y con partidos 
que presentan preferencias distintas sobre el modo de conducir la política mone- 
taria, los cambios en el Gobierno pueden implicar cambios en ésta, alterándose la 
inflación y la renta real*'. 


Por otra parte, existen diversos tipos de independencia*”. Así, en primer término, 
se podría distinguir entre independencia política e independencia económica. La pri- 
mera se define como la potestad que tiene la autoridad monetaria para elegir el objet1- 
vo final de la política monetaria; mientras que la segunda se determina en función de 
la capacidad del Banco Central para elegir los instrumentos a utilizar para conseguir 
los fines planteados de antemano. Desde otra perspectiva, podríamos hablar igual- 
mente de independencia formal (o de iure), determinada por la legislación existente e 
independencia efectiva (o de facto) derivada de la actuación del Banco Central en la 
práctica, y que es la que, a la postre, determina la credibilidad de la política moneta- 
ria; o de independencia orgánica, relativa principalmente al grado de autonomía de 
sus Órganos rectores, financiera, que remite a la regulación de su régimen de ingresos 
y gastos, o funcional que se define atendiendo a las responsabilidades y a los objetivos 
asignados al Banco Central, e incluso a su autonomía financiera*, 


En términos generales, al tratarse todos ellos de aspectos cualitativos, resulta 
muy complicado determinar el grado de independencia de un Banco Central**, 
aunque para lograr una aproximación, distintos trabajos empíricos han tratado de 
analizarla, teniendo en cuenta para ello diversos criterios, como su dependencia 
funcional y responsabilidades, sus Órganos de gobierno, su independencia econó- 
mica, etc.? 


Existen, además, otras ópticas que se han utilizado para justificar la independencia del Banco Central. 
Véase un análisis de todas ellas en ERIAS, A. y SANCHEZ SANTOS, J.M.: Política Monetarta..., Op. cit., 
págs. 80-94, 

Véanse, en este sentido, los modelos del ciclo político económico racional. En concreto, por ejemplo, 
ALESINA, A.: «Politics and business cycles in industrial democracies», Economic Policy, 8, abril 1989. 
82 Vid. ERIAS, A. y SÁNCHEZ SANTOS, J.M.: La independencia de los..., op. cit., págs. 72-73. 

Vid. GUTIÉRREZ, F.: «La política monetaria tras la Ley de Autonomía del Banco de España», en Servicio 
de Estudios del Banco de España, La política monetaria y..., Op. cit., pág. 255. 

Incluso, dos Bancos Centrales con leyes específicas de características idénticas pueden tener grados de 
autonomía diferentes. 

35 Vid., para un análisis más detallado, FERNÁNDEZ DE Lis, S.: .Classifications of Central Banks by Au- 


tonomy: A comparative analysis», Documento de Trabajo 9604, Servicio de Estudios del Banco de 
España, Madrid, 1996. 
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Una vez dotado de la suficiente independencia, la credibilidad de un Banco 
Central se debe apuntalar además a través de un conjunto de canales que faciliten 
la transmisión de sus intenciones y actuaciones a los agentes económicos, como 
pueden ser la publicación regular de informes de política monetaria e inflación; 
la aparición periódica de notas de prensa; la realización de discursos regulares 
del gobernador y de otros altos funcionarios del Banco Central; la celebración de 
encuentros regulares con el Parlamento y el Gobierno, etc.**, 


Sin embargo, frente a la ventaja que supone la independencia de los Bancos 
Centrales en la lucha contra la inflación por la mayor credibilidad de sus actuacio- 
nes, esta independencia no resuelve todos los problemas planteados en este ámbito. 
En efecto, en primer lugar, porque alcanzar una independencia total resulta muy 
complicado en la práctica, pues los gobiernos pueden, en muchos casos, ejercer 
algún tipo de presión sobre el Banco Central para que se adapte a sus necesidades 
y genere la tasa de crecimiento monetario preferida por la Administración*”. Para 
tratar de evitarlo se pueden diseñar distintas medidas como la vinculación de la 
remuneración de la máxima autoridad monetaria, o su permanencia en el cargo, al 
logro de los objetivos monetarios**. 


En segundo lugar, la independencia no garantiza el éxito en la lucha contra 
la inflación*”, sino que ese éxito puede deberse a la aversión a la inflación en ese 
país. Y como prueba de ello, un grado similar de independencia del Banco Central 
se puede corresponder en distintos países con una tasa de inflación diferente por 
varias posibles razones””: 


(a) Economías que sufren shocks económicos diferentes y, por tanto, padecen 
niveles inflacionistas distintos. 


(b) La existencia de una relación bidireccional entre independencia de facto 
del Banco Central e inflación, que tenga su origen en la existencia de elevadas 
tasas de inflación que acaban afectando negativamente a la reputación del Banco 
Central. 


(c) Los conflictos entre el instrumento presupuestario y el monetario, lo que 
puede originar una dinámica de inestabilidad nada favorable para la economía. 


86 Vid. ALMEIDA, A. y GOODHART, CH.A E.: «¿Afecta la adopción de objetivos directos de inflación al 
comportamiento de los bancos centrales?», en Servicio de Estudios del Banco de España, La política 
monetarta..., Op. cit., págs. 578-581 y GUTIÉRREZ, F.: La política monetaria..., op. cit., págs. 269-270. 


87 Vid. ERIAS, A. y SÁNCHEZ SANTOS, J.M.: La independencia de los..., op. cit., pág. 71. 
88 Vid. MELCÓN, C.: Estrategias de política monetaria..., op. cit., pág. 33. 
9 Vid. GUTIÉRREZ, F.: La política monetaria..., op. cit. 


20 Vid. CUKIERMAN, A.: Central Bank Strategy, ..., op. cit., en el que se hace además un estudio exhaustivo 
de estos temas. 
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(d) Las posibles presiones de la Administración sobre el Banco Central para 
que éste se adapte a sus deseos, como ya dijimos. 


(e) Por la propia situación coyuntural, pues, en un entorno de tipos de cam- 
bio fijos y baja inflación la independencia tiene en realidad poco impacto, 
en cualquier caso mucho menor que en presencia de paridades flexibles e 
inflación variable. 


En tercer lugar, si bien resulta adecuado que un Banco Central esté más preo- 
cupado de la estabilidad de los precios que el Gobierno, no es óptimo que sea su 
objetivo único. En efecto, en caso de perturbaciones de oferta, cuanto mayor sea el 
peso de este objetivo, menor será la respuesta del Banco Central a esa situación y 
mayor, pues, la variabilidad del empleo. 


En cuarto lugar, otro problema de la independencia total del Banco Central es la 
ausencia de control democrático en sus actuaciones. 


Finalmente, en cualquier caso, el éxito en la lucha contra la inflación no va a 
depender hoy en día solamente de la independencia de un Banco Central sino tam- 
bién (quizás en mayor medida) del grado de coordinación existente entre las actua- 
ciones monetarias y fiscales, así como de la adopción de políticas económicas, que 
diseñadas conjuntamente, permitan lograr la estabilidad macroeconómica y llevar 
a cabo las reformas estructurales adecuadas que permitan una mayor flexibilidad 
microeconómica”.. 


3.2.1.6. Conclusiones 


A lo largo de nuestra exposición en los apartados previos hemos contemplado algu- 
nos de los principales problemas que se presentan en la toma de decisiones políti- 
co-económicas y que dificultan la consecución de los objetivos con la precisión 
deseada. Una parte de estos problemas ha sido utilizada por los defensores de deter- 
minadas líneas de pensamiento como argumentos en contra de la posibilidad de 
aplicar medidas monetarias y económicas. Hemos desarrollado nuestra argumenta- 
ción desde el punto de vista formal y analítico y, en cada caso, hemos visto las dis- 


22 No obstante, distintos estudios empíricos han tratado de determinar la relación entre la independencia del 


Banco Central y la evolución de algunas variables económicas. Los resultados más ajustados se han obte- 
nido, en líneas generales, en la relación inversa entre el grado de independencia y la inflación, mientras 
que los resultados han sido menos concluyentes en su relación con el nivel de crecimiento económico, por 
ejemplo. Véase algunos de los trabajos más relevantes, como GRILLI, V., MASCIANDARO, D. y TABELLINI, 
G.: «Political and Monetary Institutions and Public Financial Policies in lhe Industrial Countries», Eco- 
nomic Policy, 13, 1991; CUKIERMAN, A., WEBB, J. y NEYAPTI, B.: «Measuring lhe independence of Central 
Banks and its effects on policy outcomes», The World Bank Economic Review, 6, 1992; y ALESINA, A. y 
SUMMERS, L.H.: «Central Bank Independence and Macroeconomic Performance: some comparative evi- 
dence», Journal of Money, Credit and Banking, vol. 25, 2, mayo 1993, págs. 151-162. 
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crepancias existentes entre diversos economistas con respecto a lo que supone, 
para la política monetaria (y económica) activa, la existencia de estos problemas. 
Resta ahora enunciar unas breves conclusiones finales que reflejen más nítidamen- 
te nuestra propia posición en el estado actual del conocimiento económico”. 


Señalemos, en este sentido, en primer lugar, que resulta cierto que la política 
monetaria (y económica), en un mundo incierto, cambiante y dinámico, encuentra, 
evidentemente, mayores dificultades para el logro de sus objetivos; pero, simultá- 
neamente, ha mejorado sus técnicas. A partir de las aportaciones pioneras de 
Tinbergen y Ragnar Frisch, y hasta nuestros días, se han perfeccionado progresi- 
vamente nuestros modelos y se ha aumentado su valor predictivo, incorporando 
métodos de decisión y técnicas surgidas en otras disciplinas científicas. 


Las contribuciones de Theil, Holt, Brainard o Culbertson, entre otros, nos han 
servido para actuar racionalmente en ambiente de incertidumbre, incorporando a 
nuestros modelos variables y relaciones de naturaleza estocástica, en lugar de fun- 
ciones de tipo determinístico. Las reglas de decisión Óptima, que se deducen de 
la resolución de modelos con incertidumbre, permiten al policy-maker asignar un 
determinado valor a los instrumentos, a la vez que le señalan la necesidad de hacer 
uso de todos los instrumentos a su alcance, indicándole los márgenes de error pre- 
visibles en el logro de los objetivos. 


La existencia de los desfases o lags, por otra parte, no ha supuesto un obstáculo 
insuperable para la política activa, pero nos ha obligado a tener en cuenta esta 
circunstancia, dinamizando nuestros modelos, para conocer en qué momento se 
sentirá el efecto pleno de nuestras medidas. 


Por parte de los monetaristas se ha utilizado el argumento de la existencia de 
los lags para recomendar una política reglada, frente a las acciones discrecionales. 
Suponen que las perturbaciones en el sistema van a ser pasajeras y que su efecto 
desestabilizador no va a ser permanente, sino autocorregible a través del mecanis- 
mo de mercado. 


Pero, de hecho, las perturbaciones son persistentes, de diversos orígenes y de 
intensidad variable, y sus efectos desestabilizadores, en vez de autocorregibles, 
se convierten en acumulativos, originándose un alejamiento cada vez mayor de la 
posición de equilibrio, con lo que el político se ve en la necesidad de actuar, y de 
hacerlo con precisión, para corregir los efectos y, en la medida de lo posible, las 
causas del desequilibrio. 


22 Vid. lo expuesto en este mismo sentido en nuestra obra previa Curso de política económica, ya citada 


repetidas veces, págs. 245-247, 
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En este sentido, el conocimiento de la existencia de los desfases en los efectos 
de la política no se convierte en una dificultad insuperable para la estabilización, 
sino en un elemento auxiliar de extraordinaria importancia, con el fin de tomar las 
medidas precisas, con la intensidad adecuada y en el momento oportuno, siendo 
conscientes de que no ejercerán sus efectos plenos de forma inmediata, sino con un 
determinado retraso, que el decisor debe ponderar y medir. 


Un objetivo complementario puede consistir en buscar los medios para lograr 
una disminución de los desfases internos con objeto de que la política pueda ser 
más controlable y, por tanto, más precisa, y que sus efectos se dejen sentir con 
mayor prontitud en la corrección de situaciones de desequilibrio. 


En tercer lugar, la objeción teórica que supone la aceptación de la hipótesis 
de expectativas racionales sólo es válida en toda su extensión en el marco, poco 
realista, de un mundo neoclásico. Sin embargo, la aportación científica de sus 
defensores nos obliga a pensar en la posibilidad de incluir en nuestros modelos 
de decisión variables que midan la existencia de actitudes como las adoptadas por 
los agentes económicos «racionales», lo que, a su vez, dotará de mayor realismo a 
nuestras propias decisiones. 


En cualquier caso, la política monetaria (y el conjunto de la política de estabili- 
zación) hoy no puede contemplarse como un simple correctivo, de naturaleza pun- 
tual, de las perturbaciones pasajeras provocadas por el lado de la demanda. Hoy, la 
política de estabilización no es a corto plazo, ni coyuntural, sino un problema más 
profundo con implicaciones de carácter estructural, y no se reduce a la utilización 
de medidas de tipo macroeconómico actuando sobre la demanda de forma expansi- 
va y restrictiva, para corregir pequeños alejamientos de la posición de estabilidad, 
sino que tiene que enfrentarse a problemas de mayor profundidad y a perturbacio- 
nes de diferente etiología. 


Hoy, la política de estabilización debe contener un conjunto de medidas de 
naturaleza más compleja y desagregada, actuando simultáneamente en un mundo 
esencialmente dinámico, para el logro, a medio plazo, de objetivos de carácter 
aparentemente contradictorio, y las técnicas del control óptimo y sus modelos 
dinámicos son los más adecuados para el propósito. 


Y esta complejidad en las actuaciones de la política económica se pone de mani- 
fiesto con intensidad en un contexto de interdependencia y de globalización econó- 
micas como el actual, en el que se exige que las actuaciones de las autoridades es- 
tén suficientemente coordinadas con las de los países de su entorno, y que, además, 
dado el enorme poder asumido por los mercados, especialmente los financieros, 
esas actuaciones tengan la credibilidad necesaria para ellos, lo que se concreta en 
el avance hacia una estabilidad macroeconómica y una flexibilidad microeconó- 


O Ediciones Paraninfo 


EFICACIA Y LIMITACIONES DE LA POLÍTICA MONETARIA M 141 


mica suficientes, que permitan a los agentes económicos adaptarse con rapidez y 
facilidad a cualquier cambio y a las posibles perturbaciones procedentes del exte- 
rior. Para el avance hacia esta estabilidad, los mercados exigen, como vimos, una 
reducción de los desequilibrios estructurales y coyunturales, en especial, el déficit 
público y la inflación, lo que hace preciso, además, una adecuada coordinación 
entre los instrumentos de la política económica y actuaciones, como dijimos, con 
suficiente credibilidad. Una forma de conseguirlo es eliminar la inconsistencia 
temporal que caracteriza a las políticas económicas, y en concreto, como medida 
aplicada extensamente en los últimos años, dotar de autonomía al Banco Central 
respecto al Gobierno en la lucha contra la inflación. 


En definitiva, la tarea de la política económica, ante la presencia de todos estos 
problemas se ha hecho mucho más compleja, pero no por ello, y, nos sumamos a 
la idea de Modigliani, «debemos rechazar categóricamente el llamamiento de los 
monetaristas a retrasar el reloj cincuenta años y... concentrar nuestros esfuerzos 
para lograr que las medidas estabilizadoras sean en el futuro más eficaces de lo 
que fueron en el pasado»”. 


3.2.2. LIMITACIONES ESPECÍFICAS DE LA POLÍTICA MONETARIA 


Se trata, como ya dijimos, de las propias o específicas de este instrumento macro- 
económico, a las que vamos a dedicar los próximos apartados de nuestra exposi- 
ción. 

Antes de ello, sin embargo, hemos de recordar, de lo expuesto en el anterior 
capítulo, dos factores específicos (y relacionados entre sí) de la política monetaria 
que, al condicionar indudablemente su eficacia, constituyen también posibles limi- 
taciones de este tipo”*. 


Por un lado, la elección de una estrategia adecuada para aplicarla, es decir, la 
elección de indicadores globales, o bien de objetivos intermedios, variables opera- 
tivas, etc., que cumplan satisfactoriamente su papel ya analizado; por otra parte, 
los supuestos que se acepten sobre los propios mecanismos de transmisión de los 
impulsos monetarios hacia las magnitudes económicas reales, que, como también 
ya comprobamos, condicionan la importancia de los efectos de las acciones em- 
prendidas por las autoridades monetarias de cualquier país. 


2 Vid. MoDIGLIANI F.: La controversia monetarista, op. cit., pág 99. 


24 Dada la intensidad con que nos acabamos de referir a ambos, obviamente, ahora nos limitamos a recor- 
darlos. 
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Entremos ya, pues, sin orden de prelación, en el análisis de otras posibles limi- 
taciones específicas de la política monetaria”. 


3.2.2.1. El carácter asimétrico de la política monetaria 


Se dice, en este sentido”, que la política monetaria es, en principio, más eficaz 
cuando es restrictiva que cuando es expansiva”, porque en el primer supuesto un 
aumento escaso de la cantidad de dinero hace en principio que las posibilidades de 
gasto por parte del sector privado se vean claramente recortadas (si no hay dinero 
no se puede gastar). Cuando es más expansiva, sin embargo (más dinero, más crédi- 
to y más barato), no hay garantías de que el sector privado gaste más, sino que será 
preciso que desee hacerlo en las condiciones vigentes, lo que no siempre sucede”. 


Además, en este segundo caso, si las entidades bancarias disponen de una liqui- 
dez muy abundante, incrementos adicionales de la cantidad de dinero ejercerán un 
efecto expansivo cada vez menor sobre la demanda. 


3.2.2.2. Límites institucionales a los tipos de interés 


Pese al efecto asimétrico anterior, la política monetaria restrictiva también tiene sus 
dificultades, porque cuando lo es en gran medida provoca subidas muy importantes 
en los tipos de interés que, a su vez, plantean numerosos problemas, que generan 
presiones sociales y políticas en contra, lo que, en definitiva, lleva a que las auto- 
ridades apliquen una política monetaria menos dura, para que los tipos de interés 
bajen yesos problemas se suavicen. 


Naturalmente, la suavización en la restricción monetaria inicial hace que las 
medidas monetarias antiinflacionistas sean menos eficaces. 


¿Cuáles son esos problemas que provoca la gran subida de los tipos de interés 
(la política monetaria restrictiva)? Sin orden de prelación, una vez más, citemos 
como más relevantes los siguientes”: 


25 También hemos de señalar antes, no obstante, que no entraremos aquí en el estudio de los problemas que 
plantea a la política monetaria su estrecha relación con la política fiscal, dado que dedicaremos un capí- 
tulo posterior de esta obra al análisis de la política mixta fiscal-monetaria (el capítulo 5, concretamente). 

26 Vid. Rojo, L.A.: Renta, precios..., op. cit., pág. 477, así como lo ya expuesto al respecto en el apartado 

2.6.2. 

Hasta el punto de que se la compara, muy gráficamente, con el uso de una cuerda. 

28  Piénsese, por ejemplo, en un empeoramiento paralelo de las expectativas económicas, sociales y políti- 

cas en el país. 

Vid. SHAW, G.K.: Introducción a la teoría de la política macroeconómica, ed. ICE; Madrid, 1974, págs. 

149-151; CEOE: Declaración institucional sobre los tipos de interés, Madrid, mayo 1988, págs. 4-5 y 

«El problema de la elevación de los tipos reales de interés y el déficit público», Papeles de Economía 

Española, 24, 1985, págs. 283 y siguientes. 


97 


99 
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a. Tipos de interés muy altos suponen una mayor carga financiera de la deuda 
pública y, por tanto, una realimentación del déficit público, con los consiguientes 
problemas para el Tesoro, tanto financieros como los producidos por la pérdida de 
posibilidades de actuación del gasto público (una hacienda con pagos crecientes 
por intereses tendrá menos oportunidades y flexibilidad para atender a otros gastos 
públicos). 

b. Si, como es frecuente, la mayor parte de los impuestos es pagada por las 
clases económicamente media y baja y si, mayoritariamente, la Deuda Pública está 
en manos de la clase económicamente alta, tipos de interés elevados implican un 
empeoramiento de la distribución de la renta nacional, porque esta clase más alta 
percibirá mayores intereses de la Deuda Pública, pagados, en definitiva, por las 
clases media y baja, que verán aumentada su presión fiscal, dado que normalmen- 
te, antes o después, subirán los impuestos para afrontar el mayor déficit público. 


c. Tipos de interés internos muy elevados plantean también el problema adi- 
cional de una mayor carga sobre la Balanza de Pagos, frente a los acreedores resi- 
dentes en el extranjero, problema especialmente importante para los países con 
mayor deuda externa. 


d. Tipos de interés internos más altos suponen, igualmente, un mayor atracti- 
vo para los capitalistas no residentes y, por tanto, un aumento de las entradas netas 
de capital del exterior, pero este superávit por cuenta de capital puede ver contra- 
rrestado su efecto beneficioso con un mayor endeudamiento frente a los no-resi- 
dentes, que políticamente suele ser perjudicial. 


e. Además, dicho superávit tiende a apreciar el tipo de cambio de la moneda 
nacional, con el consiguiente efecto negativo sobre la balanza por cuenta corriente 
e incluso para la competitividad en el propio mercado interno. 


f. El mantenimiento de un diferencial favorable elevado de intereses respecto 
al exterior atrae, como acabamos de exponer, importantes volúmenes de capitales 
para su colocación ventajosa en el país. El «dinero caliente», junto con las demás 
entradas de capital, cuyo valor inversor y estratégico no debe discutirse, pueden 
provocar graves problemas de control monetario internos, además de los efectos 
antes señalados. 


g. Tipos de interés más altos perjudican especialmente a ciertas activida- 
des económicas productivas que tienen una mayor dependencia en su evolución 
respecto a las condiciones financieras (construcción, automóviles, electrodomésti- 
cos, etc.). E 1gual sucede con las consuntivas, especialmente las de consumo dura- 
dero. 


h. La subida de los tipos de interés, sobre todo cuando, como estamos supo- 
niendo ahora, es importante, provoca una reducción de la inversión, con el consi- 
guiente menor crecimiento económico y mayor paro. 
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i. Además, perjudica más a las inversiones a largo plazo que a las de corto 
plazo, porque tienen también una mayor dependencia respecto a la financiación, 
siendo aquéllas generalmente más influyentes sobre el nivel de desempleo!'”. 


j. Tipos de interés más altos perjudican más a las PYMES que a las empresas 
grandes, porque aquéllas tienen un menor acceso a vías de financiación alterna- 
tivas al crédito bancario (autofinanciación, financiación internacional, etc.). 


k. Tipos de interés más altos perjudican más a los sectores más competitivos 
que a los monopolios, por las mismas razones anteriores. 


l. Las elevaciones de los tipos reales de interés desempeñan también, por 
último, un cierto papel estructural, al influir sobre la asignación de los recursos, 
vía su impacto sobre las decisiones de ahorro e inversión. 


Todos estos problemas hacen, lógicamente, que se generen, en efecto, presiones 
sociales, económicas y políticas para evitarlos y, por tanto, para reducir los tipos de 
interés; para atender a esas presiones, las autoridades acaban relajando su política 
monetaria, aumentando más deprisa la cantidad de dinero, con lo que sus proble- 
mas se reducen, pero la eficacia de la política monetaria restrictiva inicialmente 
diseñada también disminuye, como dijimos con anterioridad'”. 


3.2.2.3. Limitaciones exteriores 


La política monetaria tiene también limitaciones externas o internacionales a 
su eficacia. Así, cuando existen, como hoy sucede con generalidad, una intensa 
movilidad internacional de capitales y tipos de cambio que no son totalmente li- 
bres, sino más o menos fijos o intervenidos, la eficacia de la política monetaria se 
ve disminuida, como vamos a comprobar a continuación!” 


Supongamos que en esas condiciones un país aplica una política monetaria res- 
trictiva, desacelerando el crecimiento de la cantidad de dinero; los tipos de interés 
suben y, por tanto, aumentan las entradas netas de capital del exterior, con el con- 
siguiente incremento de las reservas exteriores del Banco Central del país, que in- 


100 Además, la mayor carestía del crédito «enfría» las expectativas de inversión y, a través de este enfria- 
miento, la inversión también se reduce. No obstante, podría igualmente elevar la capacidad de autofi- 
nanciación empresarial, lo que posibilitaría una menor desaceleración del ritmo inversor. 

101 Obsérvese, no obstante, que la elevación de los tipos de interés no se debe habitualmente sólo a la apli- 
cación de una política monetaria restrictiva, aunque sea ésta la causa que más nos interesa a nosotros 
ahora. Otras posibles razones serían las expectativas de inflación en el futuro, la incertidumbre sobre 
ésta, la productividad de la inversión, el déficit público, la imposición y la liberalización financiera. 
Vid., en este sentido, FMI: World Economic Outlook, Washington, 1985. 

102 Vid. CouLBOIs, P.: La política coyuntural, Ed. ICE, Madrid, 1974, págs. 226-236 y nuestro capítulo 3. 
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yecta liquidez al sistema económico nacional, al adquirir esas divisas con dinero 
de circulación interna!”, 


En definitiva, este aumento final del stock monetario nacional, provocado por el 
comportamiento del sector exterior'*, compensa los efectos de la restricción mone- 
taria inicial, reduciendo obviamente su eficacia, salvo que las autoridades quisieran 
y pudieran «esterilizar» o compensar esa liquidez adicional aplicando nuevas res- 
tricciones monetarias internas. Esta posible esterilización, no obstante, además de 
dificultar técnicamente la ejecución de la política monetaria, nos haría volver al 
inicio del proceso, con sus consecuencias ya explicadas. 


Por otro lado, esta limitación exterior a la política monetaria puede verse agra- 
vada como consecuencia de tres factores que la condicionan de forma importante'”: 


1. La descoordinación internacional de las políticas monetarias aplicadas en 
los distintos países. Supongamos, en efecto, un país como el antes considerado, 
que aplica una clara restricción monetaria, mientras que en los demás la política 
monetaria es expansiva. Cuando suban los intereses en aquél, bajarán en éstos, con 
lo que el diferencial de tipos de interés en favor del primero aumentará, incremen- 
tándose sus entradas netas de capital del exterior y, en última instancia, su stock 
monetario interno. La reducción en la eficacia de su política monetaria restrictiva 
inicial se ha visto, pues, incrementada. 


La conclusión del razonamiento es obvia: en estas situaciones, las autoridades 
monetarias deben coordinar necesariamente sus políticas, aunque eso no signifique 
que éstas deban coincidir exactamente'%. 


2. La existencia de numerosas e importantes compañías multinacionales e in- 
cluso de grandes empresas nacionales que tengan fácil acceso a los mercados finan- 
cieros exteriores. En esta situación, las restricciones en la política monetaria interna 
y, por tanto, los tipos de interés nacionales elevados llevan a que esas compañías 
se endeuden en los mercados exteriores porque les resulta más barato; con tipos 
de cambio no totalmente flexibles, ello supondrá mayores entradas de divisas y su 
conversión en moneda nacional, inyectando liquidez al sistema. Aunque el Ban- 


103 Obsérvese la importancia de los dos supuestos efectuados (movilidad intensa de capitales financieros a 


nivel internacional y paridades con flotación intervenida) sobre la evolución del proceso descrito. 


194 Recuérdese que este sector, como el sector público, según vimos en el capítulo anterior, constituye un 


factor autónomo (no controlable directa y completamente por el Banco Central) de generación de liqui- 
dez, no sólo en sus operaciones por cuenta de capital, aquí consideradas, sino también en sus operacio- 
nes por cuenta corriente. 


105 Vid. FERNÁNDEZ Díaz, A., PAREJO GÁMIR, J.A. y RODRÍGUEZ SAIZ, L.: Curso de..., op. cit., pág. 530 y 
nuestro apartado 3.2.1.4. Obsérvese, por otro lado, que estos factores están relacionados entre sí. 

Para un análisis más detenido del tema de la coordinación internacional de las políticas monetarias (y 
económicas), véase nuestro capítulo 7. 
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co Central podría esterilizar estas inyecciones de liquidez'””, la aplicación de su 
política monetaria se vería dificultada y, como ya señalamos con anterioridad, su 


eficacia, probablemente, disminuiría!” 


3. La creciente libertad a los movimientos internacionales de capitales, sobre 
todo en los países más desarrollados, que es hoy muy grande y que intensifica 
lógicamente esos movimientos. 


3.2.2.4. Cambios en la velocidad media de circulación del dinero 


Podemos definir la velocidad media de circulación del dinero (V) como el número 
medio de veces que utilizamos, en un país y en un período de tiempo determinados, 
una unidad monetaria para realizar transacciones económicas. Esta V mide, por 
tanto, la eficacia con la que utilizamos la cantidad de dinero disponible: un aumen- 
to de V supone una mayor eficacia y permite un mayor volumen de transacciones; 
puede tener, pues, los mismos efectos que el aumento de la cantidad de dinero, y lo 
mismo sucede con las disminuciones de V y la desaceleración monetaria. 


Como es sabido, para los autores neoclásicos tradicionales, la V a corto plazo 
es constante, tesis aceptada inicialmente por los monetaristas, quienes reconocen 
luego ciertas posibilidades de inestabilidad en V, pero, según sus estudios empíri- 
cos, cuando V varía, lo hace en el mismo sentido que la cantidad de dinero (M), 
reforzando sus efectos. 


La tesis keynesiana a este respecto es muy distinta: V no es estable a corto 
plazo, sino muy variable, y, además, sus movimientos son contrarios a los de M: 
si M aumenta, V disminuye, y si M se reduce, V aumenta, lo que implica que la 
eficacia de la política monetaria se reduce'”. 


107 Como señala X. Greffé, sin embargo, la realidad de los países ha sido diferente, en el tiempo y en el 
espacio, a los efectos de la actitud de sus autoridades en este ámbito. Algunos han estimulado estas 
entradas de capital exterior para equilibrar el conjunto de su balanza de pagos (Reino Unido) o para 
evitar tensiones fuertes sobre la financiación interna (Francia, Italia), mientras que otros (Alemania, 
España) han tratado de esterilizar dichas entradas estableciendo incluso depósitos no remunerados en 
el Banco Central de un porcentaje de las mismas. Vid. su obra Politique Economique, Ed. Economica, 
París, 1987, pág. 365. 

Véase nuestro capítulo 6, para un análisis más amplio de la importancia del sector exterior para la 
política monetaria. Obsérvese, en todo caso, que este segundo factor, así como el próximo, no son sino 
concreciones del supuesto de intensa movilidad internacional de los capitales, antes destacado. 


Vid. TAVLAs, G.S.: «Keynesian and Monetarist Theories of lhe Monetary Transmission Process: 


Doctrinal Aspects», Journal of Monetary Economics, 17, 1981, págs. 317-337, para un análisis 
históricodoctrinal de ambos planteamientos de los mecanismos de transmisión monetaria, con énfasis 
en las distintas perspectivas keynesianas y monetaristas sobre la V. Destaquemos de su exposición la 
inestabilidad de esta variable, ya reconocida por los predecesores del monetarismo en Chicago (años 
30-40, J. Viner, H. Simons, etc.), atribuyéndola a la existencia de abundante cuasi-dinero y, sobre todo, 
a las expectativas inf lacionistas. 
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En efecto, si consideramos la conocida «ecuación de cambios» de I. Fisher 
(M . V=P. Y ), que ya utilizamos en el capítulo anterior para relacionar la canti- 
dad de dinero con los objetivos últimos de la política monetaria!'', si al reducirse 
M como consecuencia de la aplicación de una política monetaria restrictiva (o al 
desacelerarse su tasa de crecimiento) aumenta V, y al AM. (o al acelerar su ritmo 
de incremento) VV, los efectos sobre la renta real Y, y/o sobre los precios P de la 
política monetaria se verían disminuidos, e incluso neutralizados, viéndose seria- 
mente perjudicada también la eficacia de este instrumento de estabilización macro- 
económica. Pero si, como defienden los monetaristas, los cambios en M y V son del 
mismo sentido, los efectos de las variaciones en M se verían reforzados por las de 
V, aumentando la eficacia de la política monetaria. 


Vamos a profundizar en la explicación de la tesis keynesiana''', fijándonos so- 
bre todo en el comportamiento del sistema bancario en el proceso, que resulta clave 
para entender esa relación inversa entre la cantidad de dinero y su velocidad media 
de circulación. 


Supongamos que las autoridades aplican una política monetaria restrictiva, que 
hace subir los tipos de interés. En estas circunstancias, los inversores potenciales 
estarán dispuestos, lógicamente, a pagar mayores intereses por la financiación 
que necesitan. Las entidades bancarias, para atender entonces sus peticiones de 
financiación, venderán, al menos en parte, su cartera de valores monetarios (muy 
líquidos) públicos, y quizás también privados, porque así obtendrán los recursos 
necesarios para atender dichas peticiones. En esa venta, al tratarse de activos muy 
líquidos, tendrán una escasa pérdida de capital y, como el rendimiento que esos 
activos les proporcionan es muy inferior al que están dispuestos a pagar los in- 
versores, la operación les interesa, les es rentable, aunque el proceso les supone, 
sin duda, perder liquidez en el conjunto de su activo y, probablemente, asumir un 
mayor riesgo. 


Con esta actuación, la cantidad de dinero no varía, ni siquiera la cantidad 
de depósitos bancarios (que es una parte fundamental de ese dinero), porque se 
han eliminado algunos al vender el sistema bancario sus títulos monetarios a su 
clientela ahorradora, pero, por otra parte, se crean depósitos por el mismo importe 
al conceder el propio sistema bancario crédito a los inversores, con los recursos 
financieros captados. 


La cantidad total de depósitos no ha variado, en efecto, pero sí lo ha hecho su 
velocidad de circulación media (V), que se ha visto incrementada, porque los depó- 


119 Vid. el apartado 2.3.2. 


1 Vid. SHaw, G.K.: Introducción a la teoría..., op. cit., págs. 143-147. Vid. también lo ya señalado en este 
sentido, en nuestro apartado 2.7. 
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sitos destruidos de los ahorradores eran muy estables, mientras que los nuevos (de 
los inversores) son muy volátiles. 


Queda demostrado, entonces, que con esta actuación del sistema bancario la 
restricción monetaria inicial produce un incremento en la velocidad media de 
circulación del dinero, que tiende a compensar sus efectos y que, por tanto, reduci- 
rá la eficacia de la política monetaria. 


Hay que tener en cuenta, además, que el sistema bancario puede contar inicial- 
mente con excedentes de liquidez quizás importantes, es decir, con reservas líqui- 
das por encima de las legalmente obligatorias, o puede endeudarse más con el 
Banco Central, lo que permitiría reforzar el proceso anterior. Por otra parte, las 
empresas podrían aumentar el crédito interempresarial para mantener su nivel de 
actividad, en las condiciones de restricción crediticia provocadas por la política 
monetaria restrictiva!'”, con lo que la V volvería a verse incrementada, compen- 
sando de nuevo los efectos de ésta. 


Podemos representar gráficamente esta relación entre la subida de los tipos de 
interés, provocada por la política monetaria restrictiva inicial, y el aumento de la 
velocidad media de circulación del dinero tal como se ve en la figura 3.3. 
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FIGURA 3.3 


12 Vid. GREFFÉ, X.: Politique Economique, op. cit., pág. 362. 
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La curva en él recogida nos muestra un valor de V máximo (V, ) para un tipo 
de interés muy elevado. Hasta V,, el proceso anterior se cumple; sin embargo, en 
Vn la V ya no sigue aumentando, aunque los tipos de interés sigan creciendo. Eso 
ocurriría cuando: 


(a) El sistema bancario hubiera agotado toda su cartera de fondos públicos y 
privados a corto plazo, toda su liquidez excedentaria y sus posibilidades de 
endeudamiento con el Banco Central. 


(b) Los saldos de dinero por motivo especulación hubieran desaparecido. 


(c) Se hubiera ahorrado en la colectividad lo máximo posible en la demanda de 
dinero por motivos transacciones y precaución. 


Naturalmente, el tipo de interés (como la misma figura nos indica con claridad) 
debería alcanzar un nivel muy alto para que estas condiciones se cumplieran, por 
lo que el ámbito de esta limitación específica de la política monetaria puede ser 
importante''””, 


Además, la relevancia de esta limitación y del proceso antes descrito puede 
verse agudizada cuando, como viene sucediendo en los últimos años en España 
y en los demás países más desarrollados, tanto el sistema bancario como ciertos 
intermediarios financieros no bancarios, e incluso el sector público, emiten gran 
cantidad de activos financieros muy líquidos (pagarés de empresa, pagarés banca- 
rios, títulos hipotecarios, certificados de depósito, etc.), tan líquidos que pueden ser 
considerados por los ciudadanos como dinero, porque los agentes económicos, una 
vez que han adquirido un cierto nivel de cultura financiera, como sucede en esos 
países, ven que esos títulos les permiten satisfacer su demanda de dinero, no por 
motivo transacciones, pero sí por los motivos precaución y especulación'*". 


En estas condiciones, el aumento en las emisiones de estos títulos de carácter 
monetario ante una política monetaria restrictiva está compensando los efectos de 
la política del Banco Central'*”, porque ello equivale a un incremento de hecho 
de la cantidad de dinero. En definitiva, lo que se está produciendo, en este caso, 
es una ampliación del concepto de dinero (que pasa de incluir sólo el efectivo y 


IB Vid, FERNÁNDEZ Díaz, A., PAREJO GÁMIR, J.A. y RODRÍGUEZ SAIZ, L.: Curso de..., op. cit., págs. 531- 532. 


14 Recuérdese lo ya dicho al respecto, en la nota 112, de acuerdo con Tavlas, sobre las “Ideas en este ámbito 
de la tradición de la Escuela de Chicago. 


115 La cuestión de si los intermediarios financieros no bancarios de hecho tienden a compensar los efectos 
de la política monetaria fue planteada por el Informe Radcliffe de 1959 («Cornmittee on the Working of 
the Monetary System: Report», HMSO) y por GURLEY, J.G. y SHAW, E.S.: «Money in a Theory of Finan- 
ce», Brookings Institution, 1960, con aportaciones destacables posteriores de TOBIN, J., y BRAINARD, W.: 
«Financial Intermediaries and the Effectiveness of Monetary Controls», American Economic Review, 
53, 1963, págs. 383-400, y de BRUNNER, K. y MELTZER, A.: «The Place of Financial Intermediaries in the 
Transmission of Monetary Policy», págs. 372-382 del mismo número de esta revista. 
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los depósitos bancarios, a incorporar también esos activos monetarios, es decir, a 
lo que en España se conoce como M,, o Activos Líquidos en Manos del Público, 
ALP) y un aumento en su velocidad media de circulación para un mismo tipo de 
interés, lo que gráficamente se traduce, como muestra la misma figura 3.3, en un 
desplazamiento a la derecha de la relación i — V ''*, 


En cualquier caso, con independencia de que este último proceso de innovación 
financiera se produzca o no, con mayor o menor intensidad, e independientemente 
también de que la relación entre la velocidad media de circulación del dinero y el 
nivel de los tipos de interés, antes descrita, sea más o menos realista y estrecha, 
supuesto que V cambía sensiblemente a corto plazo, como mantiene la tesis keyne- 
siana, sus variaciones son difícilmente previsibles para las autoridades monetarias, 
por lo que constituyen, sin duda, una limitación específica importante para la 
eficacia de sus actuaciones. 


Limitación que lleva a concluir que'*”, si desean ser eficaces, las autoridades 
monetarias no pueden limitarse, al aplicar su política, a dirigir su atención sobre 
la M (y/o sobre los tipos de interés u otras variables monetarias o financieras), sino 
que deberán tener en cuenta también las modificaciones que sus medidas puedan 
provocar sobre la V. 


La conclusión monetarista, sin embargo, es diferente, como ya apuntamos en el 
capítulo anterior. A corto plazo, aunque V varíe, incluso sensiblemente; sus cam- 
bios son aleatorios, impredecibles, por lo que el Banco Central debe, en cualquier 
caso, hacer crecer M a una tasa igual a la fijada para el crecimiento de la renta o 
producción real, si desea una inflación nula'**. 


3.2.2.5. La política monetaria en un proceso de reformas estructurales 


Una nueva limitación específica de la política monetaria se refiere a su escasa 
relevancia directa en el marco de una política de reformas estructurales, y en su 
análisis vamos a entrar, pues, a continuación'”. 


16 Vid. LinDsaY, D.E.: «Recent monetary developments and controversies», Brookings Papers on Eco- 


nomic Activity, 1, 1982, págs. 245-268, para un análisis de los efectos sobre la V de las innovaciones 
financieras en los Estados Unidos. Para el caso español, vid. los últimos «Informes Anuales» del Banco 
de España. Vid. también Simpson, T.D.: «Changes in lhe Financial System: Implications for Monetary 
Policy», Brookings Papers on Economic Activity, 1, 1984, págs. 249-265, y BOSWORTH, B.: «Institucio- 
nal Change and the Efficacy of Monetary Policy», en la misma revista, 1, 1989, págs. 77-124. 


Vid. GREFFÉ, X.: Politique Economique, op. cit., pág. 362. 


Vid. el apartado 2.3.2. Como en él expusimos: m = p + Y, — V. Por tanto, para una inflación nula (p = 0), 
si prescindimos de los cambios (aleatorios) en V, la cantidad de dinero deberá crecer igual que la renta 
real (m = Y). 

Siguiendo básicamente para ello el trabajo del profesor Roso, L.A.: «La política monetaria en un proceso 
de ajustes positivos», Papeles de Economía Española, 15, Madrid, 1983, págs. 172-174. 
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En los últimos años, en efecto, a partir de la situación surgida en la década de 
los setenta, de inflación con paro, la política económica tradicional, dirigida al 
ajuste global de la economía y basada, sobre todo, en medidas monetarias, fisca- 
les y de rentas, ha mostrado claramente su insuficiencia en épocas de crisis. Para 
solucionar esa insuficiencia se han recomendado, simultáneamente con aquellas 
actuaciones, lo que la OCDE comienza a llamar a finales de los setenta «Políticas 
de ajustes positivos», es decir, reformas estructurales de ciertos sectores y activi- 
dades, dirigidas a reorientar su dimensión, a adaptarlos a una energía y mano de 
Obra más caras, a flexibilizarlos, a facilitar la incorporación en ellos del progreso 
técnico y, en definitiva, a modernizarlos'”, 


Cabe preguntarse, entonces (como nosotros estamos haciendo ahora), por el po- 
sible papel que puede jugar la política monetaria en un proceso de ajustes positivos 
o estructurales de este tipo, todavía importantes en la actualidad. 


En realidad, como antes apuntamos, el papel directo es muy pequeño, por no 
decir nulo o despreciable, porque a lo más que aspira la política monetaria, como 
ya sabemos, es a controlar o influir sobre la demanda o producción nominal del 
conjunto del sistema, sin pretender hacerlo sobre el grado en que las variaciones en 
esa demanda nominal provocan cambios en cada uno de sus dos componentes: los 
precios y las cantidades. 


Como es sabido'”', los análisis empíricos realizados en múltiples países mues- 
tran una alta correlación estadística entre los cambios producidos en el aumento 
de la cantidad de dinero y los cambios en la producción o demanda nominal, lo 
que apoya la idea de causalidad entre ambos; sin embargo, los resultados son poco 
satisfactorios en cuanto a las relaciones con los precios y la demanda en términos 
reales'?. 


Podríamos, entonces, expresar estos resultados diciendo que puede pensarse 
que el incremento en la cantidad de dinero es la causa del aumento en la demanda 
nominal'”, pero que no sabemos qué parte de este último aumento va a traducirse 
en inflación y qué parte en efectos económicos reales. 


120 Vid. FERNÁNDEZ Díaz, A., PAREJO GÁMIR, J.A. y RODRÍGUEZ SAIZ, L.: Curso de..., op. cit., cap. 20, para un 
análisis detenido de estas políticas. 


Recuérdese la denominada «ecuación perdida de los modelos a corto plazo», o ecuación perdida de 
Friedman, a la que nos referimos en el capítulo anterior. 


122 Vid. OKUN, A.: «Una estrategia eficiente para combatir la inflación», Papeles de Economía Española, 
3, 1980, pág. 286. 

También puede y suele hablarse de una causación inversa: aumentos en el ritmo de actividad econó- 
mica aumenta la cantidad de dinero en términos reales, aunque las autoridades mantengan estable la 
base monetaria del sistema. Para un análisis y valoración de estos efectos, vid. el apartado 2.7 de este 
manual. 
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Por lo tanto, la política monetaria (y esto es lo que queríamos justificar) no 
puede pretender influir más que sobre la demanda nominal, pero no sobre precios 
y sobre cantidades. Mucho menos, entonces, puede pretender influir sobre la dis- 
tribución sectorial y empresarial de los recursos reales del sistema económico, lo 
que implica que, necesariamente, el papel directo de la política monetaria en un 
proceso de ajustes estructurales, que pretende precisamente ese tipo de influencia 
sobre los diversos sectores y actividades económicas, es mínimo. 


Ahora bien, eso no significa que la política monetaria no pueda ejercer ciertos 
efectos indirectos, pero quizás importantes, en este ámbito, que se concretan en los 
dos ámbitos siguientes: 


1. Contribuir al ajuste global de la economía: este último y los ajustes estruc- 
turales son complementarios, como ya se ha dicho, porque el ajuste global debe 
conseguirse con los ajustes estructurales, y no sólo con medidas macroeconómicas 
generales, pero durante el proceso de adaptación la política económica debe conti- 
nuar persiguiendo la reducción de los desequilibrios globales para estimular los 
ajustes estructurales y evitar el colapso económico; y la política monetaria puede 
continuar jugando un papel clave, aunque indirecto, en este ámbito. 


2. La política monetaria puede también contribuir a los ajustes estructurales 
evitando que los agentes económicos se engañen respecto a la gravedad de los pro- 
blemas económicos planteados y a la necesidad de los ajustes precisos para resol- 
verlos. En este sentido, la política monetaria puede contribuir a que la sociedad no 
se engañe respecto a dos problemas concretos que en los últimos años han tenido 
una gran relevancia: 


(a) Respecto al déficit público y la forma de financiarlo, porque en épocas de 
crisis la tentación es que el sector público gaste más para tratar de paliarla, 
financiando el consiguiente déficit con un aumento de la liquidez, es decir, 
con créditos a tipo de interés cero del Banco Central (salvo en los países 
donde está prohibida esta financiación monetaria del déficit público). 


Ante esa tentación, el Banco Central debe seguir practicando una políti- 
ca monetaria que impida ese excesivo incremento del stock monetario 
dirigido a financiar el déficit público, pues, de lo contrario, se darían más 
facilidades al sector público para que gastara, engañando a la colectividad 
sobre la gravedad de los problemas planteados. 


(b) Respecto a la evolución de los salarios nominales, de los precios y del em- 
pleo, porque en períodos de fuerte inflación con alto paro (como en los años 
70-80) resulta necesaria una reducción de los costes unitarios de la mano de 
Obra para evitar una caída de la inversión que aumente más el paro y para 
moderar el déficit de la Balanza por cuenta corriente. 
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Una política monetaria expansiva provocaría expectativas inflacionistas 
superiores, mayores presiones sindicales y, en suma, aumentos salariales 
superiores a los necesarios para solucionar esos problemas, y ante este peli- 
gro la solución sería una política monetaria más restrictiva que limitara el 
crecimiento de la liquidez, de forma que se convenza mejor a los agentes 
económicos de la gravedad de la situación y de la necesidad de aceptar esas 
reducciones en los costes salariales unitarios reales para salir de la crisis!” 


En resumen, un papel indirecto siempre para la política monetaria en los ajustes es- 


tructurales, pero que puede ser, de hecho, quizás importante'”, como antes dijimos'*, 


3.3. La eficacia de la política monetaria en la 


lucha anti-inflacionista: un enfoque global 


En el análisis previo, a lo largo de este capítulo de nuestro manual, nos hemos veni- 
do ocupando de estudiar, creemos que con suficiente detalle, las principales limita- 


124 Para un análisis de cómo se plantean actualmente estos ajustes estructurales (en términos de liberaliza- 
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ción, desregulación, privatización, etc.) y del papel en ellos de diversas políticas económicas, entre ellas, 
la financiera, vid., PAREJO, J.A., CALVO, A. y PAÚL, J.: La política económica de reformas estructurales, 
Ed. Ceura, Madrid, 1995. 


Vid. BERENGUER, J. y otros: Ensayos Monetarios, Ed. Universidad de Alicante-CAM, Alicante 1990, 
para una visión crítica de esta tesis, que mantiene, por el contrario, que la utilización sistemática de la 
política monetaria y financiera puede provocar cambios estructurales y no sólo efectos estabilizadores, 
a corto plazo. Lo puede hacer, según su enfoque, a través de su impacto sobre los tipos de interés y de la 
influencia de éstos sobre la esfera real de la economía, más en concreto sobre el crecimiento real del PIB, 
la reestructuración integral del sistema económico y la distribución de la renta. 


Otra de las cuestiones a considerar en este contexto de las limitaciones de la política monetaria es la rela- 
ción existente entre el dinero y el crecimiento económico. Como es sabido, en la teoría clásica el dinero 
no jugaba ningún papel importante en el proceso de crecimiento económico, ya que la oferta monetaria 
básicamente determinaba el nivel de precios. A pesar de este papel pasivo, sin embargo, estos autores 
señalaban la necesidad de que existiera un sistema financiero bien desarrollado que movilizara la inver- 
sión y el ahorro, así como que permitiera una mejor asignación de los recursos. De ahí que la represión 
financiera fuera considerada perjudicial. 


Frente a este planteamiento, las aportaciones de Tobin, Levhari y Patinkin señalan, por el contrario, 
que el dinero no es neutral, ya que afecta al nivel de la renta disponible y, a través de ella, a los niveles 
de consumo y de ahorro. Así pues, los modelos desarrollados por estos autores vienen a demostrar que 
la tasa de crecimiento de la economía no es independiente de la política monetaria que se practique. 


Por otro lado, por lo que respecta al problema de la represión financiera, también critican a la postu- 
ra clásica indicada anteriormente, afirmando que gracias a dicha represión se consigue mantener unos 
tipos de interés inferiores a los de mercado, lo que permite a las empresas no tener que soportar unos 
costes financieros elevados, facilitando de esta manera la inversión. Ello es especialmente significativo 
en el caso de los países en vías de desarrollo. 


En términos generales, cabe señalar que no existen todavía estudios definitivos sobre este debate, 
por lo que la discusión respecto a los efectos perniciosos o no de la represión financiera es objeto aún 
de polémica. Sobre estos temas véanse los trabajos de DYMSKI, G. y POLLIN, R. (Eds.): New perspectives 
in monetary macroeconomics, Michigan, The University of Michigan Press, 1994; Fry, M.: Money, 
interest and banking in economic development, The John Hopkins University Press, Londres, 1995; 
GHATAK, S.: Monetary economics in developing countries, MacMillan, Londres, 1995; GHATAK, S.: In- 
troduction to development economics, Routiedge, Londres, 1995; Hossaln, A. y CHOWDHURY, A.: Mone- 
tary and financial policies in developing countries, Routiedge, Londres, 1996. 
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ciones a la eficacia de la política monetaria, tanto las de carácter general como las 
específicas o exclusivas de la misma. 


Ahora bien, lo hemos hecho afrontando el estudio de cada una de ellas de mane- 
ra aislada o independiente. y creemos que para alcanzar una (siempre necesaria) 
perspectiva completa, global y al mismo tiempo actualizada de la eficacia de este 
siempre importante instrumento de política económica debemos, para finalizar 
además este capítulo de nuestra exposición, ocuparnos de su papel en la lucha con- 
tra la inflación, tanto a corto como a medio-largo plazo, dado que la estabilidad de 
los precios constituye, como ya vimos en el capítulo anterior, su principal objetivo 
en la actualidad, sea cual sea la estrategia que se utilice para aplicarla. 


Este análisis nos conduce, por otra parte, necesariamente al de la perspectiva 
que actualmente predomina sobre los principales factores determinantes del creci- 
miento anual acumulativo del IPC!” y sobre las medidas más adecuadas para redu- 
cirlo. 


Esta perspectiva actual, mayoritariamente aceptada además por los Bancos 
Centrales de los países industrializados, insiste, en efecto, en la distinción entre el 
corto y el medio-largo plazo para analizar los factores que determinan básicamente 
el curso de la inflación (y el diferente papel e importancia que corresponden a la 
política monetaria dirigida a reducirla), distinción que resulta esencial para enten- 
der adecuadamente la complejidad del proceso inflacionista, ya que, mientras que 
en el corto plazo la evolución de los precios viene condicionada por una multiplici- 
dad de factores susceptibles de afectar a la demanda y a la oferta agregadas de 
la economía, en el medio plazo se verifican ciertas condiciones que simplifican 
notablemente el análisis del proceso inflacionista!”, 


3.3.1. EL PAPEL Y LA EFICACIA DE LA POLÍTICA MONETARIA 
A MEDIO-LARGO PLAZO EN LA REDUCCIÓN DE LA INFLACIÓN 


En este horizonte temporal, la perspectiva a la que nos estamos refiriendo defiende 
que el crecimiento económico de un país está determinado por factores reales y que 


127 Que es la forma más habitual de considerar a la inflación, aunque existen otras posibilidades. Vid. en 
este sentido, entre otras publicaciones CECHETTI, S. G.: «Inflation indicators and inflation policy» en 
BERNANKE y ROTENBERG (eds.) NBER Macroeconomics Annual, MIT Press, Cambridge, Mass., 1995. 
ALVAREZ, L. J. y DE Los LLANOS MATEA, M.: «Medidas de inf lacionista», en Banco de España, Lapolí- 
tica monetaria y la inflación..., op. cit., págs. 341 y sigs. y L HOTELLERIE, P.: «El análisis de la inflación 
desde la óptica de la política monetaria», en la misma obra del Banco de España, págs. 299 y siguien- 
tes. 


128 Vid. VINALS, J.: Política monetaria e inflación..., op. cit., págs. 59 y siguientes, trabajo en el que basa- 
remos fundamentalmente nuestra exposición en este apartado. 
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la inflación resulta básicamente un fenómeno monetario!””. Es decir, se considera 
que a medio plazo, la relación que vincula a la tasa de inflación, el crecimiento 
real de la producción y el ritmo de aumento de la cantidad de dinero no hace sino 
constatar que, por término medio, el ritmo de expansión de esta última financia 
el crecimiento de la producción en torno a sus niveles tendenciales o potenciales, 
así como el crecimiento sostenido de los precios; y que la tasa de inflación se 
corresponde, por término medio, con la tasa de expansión monetaria que rebasa las 
necesidades de financiación del crecimiento potencial de la economía. 


Estas afirmaciones, que se ven empíricamente constatadas al examinar la evolu- 
ción macroeconómica de los países más desarrollados en las últimas tres décadas, 
que nos muestra que las divergencias que se observan entre las tasas de inflación 
nacionales son básicamente debidas a los diferentes ritmos de expansión de la liqui- 
dez en unos y otros países, tienen obviamente consecuencias muy relevantes de 
política económica, sobre todo en el sentido de que la política monetaria tiene pocos 
efectos a medio-largo plazo sobre la economía real y que su preocupación básica 
en este horizonte temporal debe ser adoptar un ritmo de expansión monetaria que 
resulte compatible con alcanzar y mantener la estabilidad de los precios'”, 


¿Qué le impide entonces a la política monetaria actuar de esta forma? La res- 
puesta a esta pregunta"! no es fácil; por un lado, porque la política monetaria cons- 
tituye como ya hemos visto un proceso complejo en el que confluyen toda una serie 
de factores económicos, políticos y sociales que, en última instancia, son los que 
terminan influyendo decisivamente en su curso; y por otra parte, porque aun acep- 
tando que aproximarse a una situación de estabilidad de precios repercute favora- 
blemente sobre los niveles de bienestar de la sociedad en el medio plazo, es también 
probable que existan a corto ciertos costes durante el proceso de desinflación que, 
aunque sean inferiores a los beneficios anteriormente mencionados, contribuyan a 
que las autoridades, por razones electorales o de otro tipo, pospongan o suavicen 
las medidas tendentes a lograr la estabilidad de precios. 


Más concretamente, se suelen destacar dos grupos de razones fundamentales 
que explican que la política monetaria no se ajuste a la senda de expansión de la 
liquidez compatible a medio plazo con la estabilidad de los precios: las dificultades 
que crea una política presupuestaria estructuralmente deficitaria, y los problemas 


122 Vid. MALO DE MOLINA, J. L.: «Introducción», al libro ya citado del Banco de España La política mone- 
taria y la inflación..., pág, 23. 

Vid. WaLsH, C. E.: «Recent central-bank reforms and the role of price stability as the sale objetive of 
monetary policy» en BERNANKE y ROTENBERG (eds.), op. cit., pág. 250, quien añade que, por el contra- 
rio, a corto plazo la política monetaria sí provoca importantes efectos reales, por lo que las autoridades 
deben, inevitablemente, llevar a cabo arbitrajes entre múltiples objetivos. 


BI Vid. VINALs, J.: Política monetaria e inflación..., op. cit., págs. 61 y siguientes. 
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suscitados por la tentación de las autoridades de explotar la relación de sustitución 
entre paro e inflación con el fin de estimular el ritmo de actividad económica. 


Entrando brevemente en su análisis hemos de destacar, en primer lugar, en 
cuanto a las primeras dificultades, que el principal problema que una política pre- 
supuestaria desequilibrada plantea a la política monetaria es que ésta se vea aboca- 
da a mantener un ritmo de expansión de la liquidez por encima del adecuado para 
financiar el crecimiento sostenido de la economía en condiciones de estabilidad de 
precios, problema que se puede presentar a través de las siguientes vías'”?: 


1. Que el déficit público se financie directamente con apelación al Banco 
Central, como sucede con frecuencia en los países menos desarrollados. 


2. Que dicho déficit, como pasa en las economías más desarrolladas, se 
financie en gran medida con deuda pública a corto plazo, muy líquida, que consti- 
tuye cuasi-dinero'”*. 


3. Que existan importantes presiones sobre el Banco Central, como pasa en 
los países con déficit y endeudamiento públicos elevados, para que mantenga los 
tipos de interés relativamente bajos, al objeto de facilitar y abaratar la financiación 
de aquél vía emisiones de deuda. 


4. Que los desequilibrios presupuestarios persistentes puedan reducir la 
credibilidad antiinflacionista de la política monetaria y llevar, a medio plazo, a un 
ritmo de M excesivo para mantener la estabilidad de precios. 


Por lo que se refiere ahora al segundo tipo de problemas que hacen que la polí- 
tica monetaria se desvíe de la senda de M compatible con esta última, se suelen 
identificar los siguientes factores que fundamentalmente condicionan el tamaño 
del sesgo inflacionista de la política monetaria: 


(a) La existencia de un número mayor de objetivos que de instrumentos de 
política económica, rompiendo así la exigencia planteada por la ley de 
Tinbergen'**, que puede llevar a que cuando las autoridades tienen como 
meta alcanzar un ritmo elevado de actividad económica en condiciones 
de estabilidad de precios y sólo cuentan para ello con la política mone- 
taria, pero no con el resto de políticas, se produzca una sobrecarga de la 
primera. En estas circunstancias, cuanto menor sea la importancia que las 
autoridades concedan al objetivo de estabilidad de precios en relación con 


32 Que ahora simplemente citamos y en las que insistiremos con mayor detenimiento en el capítulo 5 de 
este manual. 


B3 O que haya procesos de intermediación financiera dentro del sector privado que conduzcan a la crea- 
ción de activos financieros más líquidos a partir de la deuda emitida. 


34 Véase lo expuesto al respecto en el apartado 2.1.2. 
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el de mantener un ritmo elevado de actividad, y cuanto más apremiadas se 
vean aquéllas a acortar el horizonte de las decisiones de política monetaria 
(debido por ejemplo a la existencia de elecciones cada cierto tiempo) tanto 
más importante será el sesgo inflacionista. 


(b) La diferencia que exista entre el nivel actual de producción de la economía 
y el deseado por las autoridades. Y así, si las autoridades se marcan como 
objetivo el nivel de producción potencial que existiría en un marco más 
eficiente y competitivo y, en cambio, el nivel de producción efectivamente 
alcanzable resulta inferior, como consecuencia de las rigideces y distorsio- 
nes que perturban el buen funcionamiento de los mercados de bienes y 
servicios y/o del mercado de trabajo, esto induce un sesgo expansivo e 
inflacionista en la política monetaria. 


(c) La capacidad con la que, en el corto plazo, cuentan las autoridades para pro- 
vocar incrementos del ritmo de actividad económica: cuanto más convenci- 
das estén las autoridades, justificadamente o no, de la capacidad de la polí- 
tica monetaria para estimular la economía en el corto plazo, mayor será el 
incentivo para expandir la liquidez de forma sistemática y apartarse de la 
senda de estabilidad de precios. 


En definitiva, todos estos problemas y dificultades permiten explicar que, en 
la práctica, resulte sumamente difícil reducir a medio plazo de forma duradera 
la inflación sin restablecer un grado suficiente de disciplina presupuestaria y un 
mayor equilibrio en la combinación de políticas macroeconómicas; sin realizar 
reformas estructurales que mejoren el funcionamiento de los mercados de bienes 
y servicios y del mercado de trabajo; y sin llevar a las autoridades económicas 
al convencimiento de que la estabilidad de precios es un objetivo sumamente va- 
lioso para la sociedad y de que la única tarea que, a medio plazo, puede llevar a 
cabo eficazmente la política monetaria es, precisamente, la consecución de dicho 
objetivo'*, para lo cual necesita, en todo caso, del apoyo de esos otros grupos de 
medidas que acabamos de citar. 


3.3.2. LA SITUACIÓN A CORTO PLAZO** 


A diferencia de lo que sucede a medio-largo plazo, según la perspectiva que es- 
tamos ahora analizando, son numerosos los factores, además de los estrictamente 
monetarios, que inciden directamente en la evolución de los precios a corto plazo; 
de hecho, cualquier variable que afecte a la demanda o a la oferta agregadas de 


35 Vid. VINALs, J.: Política monetaria e inflación..., op. cit., pág. 66. 
136 Ibídem., págs. 67-70. 
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la economía puede, en principio, provocar una alteración de la tasa de inflación 
en dicho horizonte, como las decisiones presupuestarias del gobierno, el compor- 
tamiento de los agentes económicos y sociales en los procesos de formación de 
precios y salarios, la evolución económica internacional y la de los precios de los 
productos importados. 


Por otro lado, se mantiene incluso, en base a la experiencia, que en plazos rela- 
tivamente cortos, la influencia del conjunto de las variables anteriores sobre los 
precios es, con frecuencia, superior a la de la política monetaria, debido a que los 
efectos de esta última sobre las magnitudes nominales solamente tienden a mate- 
rializarse plenamente con el transcurso del tiempo”. 


La política económica para combatir la inflación a corto plazo deberá tener en 
cuenta, pues, esta diversidad de elementos determinantes del proceso inflacionista 
y las limitaciones consiguientes de la política monetaria en este horizonte tempo- 
ral. La capacidad de esta última para desacelerar la inflación a corto plazo viene 
condicionada, de hecho, por diversos factores, sobre cuya relevancia al respecto 
hay, no obstante, un grado de acuerdo diferente: 


1. La velocidad de adaptación de las expectativas. Se piensa general- 
mente, en este sentido, que la capacidad de la política monetaria para reducir la 
inflación sin ocasionar costes transitorios en términos del nivel de actividad econó- 
mica será tanto mayor cuanto más rápidamente adapten los agentes económicos 
sus expectativas de inflación, adaptación que será tanto más intensa y veloz cuanto 
mayor sea la confianza de esos agentes en la perseverancia de las autoridades con 
la política monetaria emprendida (confianza que, a su vez, viene significativamen- 
te condicionada por la reputación antiinflacionista de las autoridades!” y por la 
orientación de la política presupuestaria). 


2. La flexibilidad existente en el proceso de determinación de los 
precios y los salarios. Cabe esperar, en este ámbito, que cuando los mercados 
de bienes y servicios gocen de un grado más elevado de competencia y el mercado 
de trabajo sea tal que la evolución salarial pueda adaptarse con rapidez a unas 
menores expectativas de inflación, tendrá lugar una desaceleración más intensa de 
la inflación y con menores repercusiones adversas sobre la actividad económica. 


3. El nivel inicial de la tasa de inflación. Aunque respecto a este factor (y 
a los que expondremos a continuación) hay más controversia, se considera lógica- 
mente que conforme sea menor la tasa de inflación existente más difícil resultará 
su reducción. 


137 A los retardos temporales de la política monetaria ya nos referimos con detalle en el apartado 3.2.1.2. 
188 Vid. lo expuesto al respecto en el apartado 3.2.1.5. 
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4. El grado de apertura de la economía. Puede pensarse en este sentido 
que al ampliarse los canales a través de los cuales puede la política monetaria afec- 
tar al nivel de precios en una economía abierta, dicha política puede incidir (a 
través del tipo de cambio) más directamente y con un menor coste sobre la infla- 
ción'”. Sin embargo, la experiencia de los países de la OCDE no parece corroborar 
totalmente esta afirmación. 


5. El gradualismo del proceso de reducción de la tasa de inflación. 
De nuevo hay aquí polémica, puesto que mientras que para los keynesianos un 
proceso de este tipo más gradual resultaría menos costoso en términos de la ac- 
tividad económica, al otorgarse un mayor margen temporal para la adaptación de 
precios y salarios en la dirección y magnitud que entraña la política monetaria ins- 
trumentada, para la escuela más neoclásica (que pone su acento en las expectativas) 
cuanto más rápido sea el citado proceso mayor será su impacto favorable sobre las 
expectativas de precios y sobre los precios y menor su incidencia negativa sobre el 
ritmo de actividad. Una polémica que los diversos análisis empíricos efectuados al 
respecto parecen resolver a favor de esta segunda tesis!”. 


En resumen, pues, de lo expuesto en este apartado cabe concluir en términos 
generales'* que, a corto plazo, son muy numerosos, en efecto, los factores que 
condicionan la evolución de la inflación y que la política monetaria orientada al 
logro de la estabilidad de precios será capaz de alcanzar este objetivo con menores 
costes, cuanto mayor sea la credibilidad antiinflacionista del conjunto de la política 
macro-económica y cuanto mayor sea la capacidad de los precios y salarios para 
adaptarse a una situación de menor inflación. 


Por lo tanto, puede concluirse, igualmente, que el reforzamiento de la discipli- 
na presupuestaria en un marco de políticas macroeconómicas internamente más 
equilibradas, la instrumentación de reformas estructurales que mejoren el funciona 
miento de los mercados de bienes y servicios y del mercado de trabajo, y la adop- 
ción de mecanismos que permitan reforzar la orientación antiinflacionista de la 
política monetaria, son de primordial importancia para posibilitar la consecución 


B? Vid, nuestro análisis previo de los mecanismos de transmisión de los efectos de la política monetaria, 
sobre todo del efectuado en el apartado 2.6.4. 


140 Eso no implica, sin embargo, que resulte necesariamente aconsejable acometer políticas drásticas de 
desinflación, ya que, aunque el coste total es menor, no lo es, en cambio, su impacto sobre el bienestar 
social, al concentrarse los costes en un período más corto. Por consiguiente, parece justificado que las 
políticas de reducción de la inflación se instrumenten de forma decidida, aunque gradualmente. Vid. 
MALO DE MOLINA, J.L.: «Introducción», op. cit., pág. 23. 


Estas conclusiones, con mayor o menor detalle y extensión, aparecen recogidas en muchos de los traba- 
jos expuestos en la obra repetidamente citada ya del Banco de España La política monetaria y la infla- 
ción... Destaquemos entre ellos, por ejemplo, además de los ya citados, y con referencia al caso español, 
el de GUTIÉRREZ, F.: La política monetaria tras la Ley de Autonomía del Banco de España, págs. 294- 
296, especialmente. 
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de la estabilidad de precios y para que ésta tenga lugar de la forma más rápida y 
menos costosa posible. 


En definitiva, pues, tanto a corto como a largo plazo, la reducción de la tasa de 
inflación hay que contemplarla'* como un fenómeno de gran complejidad y tras- 
cendencia, que requiere una actuación coordinada por parte de las diversas autori- 
dades económicas nacionales e internacionales, con medidas no sólo monetarias 
sino también fiscales, de moderación salarial y de reforma estructural. 


142 Vid. FERNÁNDEZ Díaz, A., RODRÍGUEZ SAIZ L. y PAREJO GÁMIR, J.A.: Política económica, Ed. McGraw- 
Hill, Madrid, 3.* ed. 2002, apartado 7.8. 


O Ediciones Paraninfo 


Jr La política financiera 





La política financiera 

Política monetaria y política 
financiera: las funciones 
básicas de la política 
financiera 

Los instrumentos de la política 
financiera 

Las modificaciones recientes en 
la actividad financiera como 
determinantes de la situación 
actual y perspectivas futuras 
de la política financiera de 
las autoridades económicas 
nacionales 

Hacia un nuevo enfoque de la 
política financiera 


4.1. Política monetaria y política financiera: 
las funciones básicas de la política financiera 


Como ya dijimos en el capítulo 2 de este manual', resulta discutible separar las políti- 
cas monetaria y financiera, como si se tratara de dos instrumentos distintos e indepen- 
dientes de la política económica. y no sólo porque en la concepción integradora de esta 
que defendemos? no caben distinciones tajantes entre políticas estabilizadoras-políticas 
de desarrollo económico, políticas de oferta-políticas de demanda, etc., ni, por lo tan- 
to, separaciones rígidas o compartimentos estanco entre las medidas económicas de 
distinta naturaleza (monetarias, financieras, fiscales, de rentas etc.), sino porque, en 
este caso, también la propia naturaleza de las acciones monetarias y financieras es 
muy similar, si no incluso común. 


Esta proximidad se ha puesto ya de manifiesto claramente en este libro, en varias 
ocasiones. Por un lado, al definir la política monetaria y estudiar sus estrategias y sus 
mecanismos de transmisión”, puesto que ya afirmamos entonces que las medidas que 
la integran pueden dirigirse a controlar, como medio de colaborar al logro de sus ob- 


! Vid. la parte final del apartado 2.5.3. 


Vid. FERNÁNDEZ Díaz, A., PAREJO GÁMIR, J.A. y RODRÍGUEZ SAIZ, L.: Curso de política económica, Editorial 
AC, 2. aed., Madrid, 1993, especialmente la introducción y los capítulos 7 y 8. 


> Vid.los apartados 2.1, 2.2, 2.3, 2.4 y 2.6. 
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jetivos últimos, no sólo la cantidad de dinero sino también la cuantía del crédito y/o su 
coste (los tipos de interés), así como el tipo de cambio, magnitudes algunas de ellas más 
típicamente financieras que monetarias. Por otra parte, al referirnos a los instrumentos 
de la política monetaria?, cuando apuntamos la existencia, junto a los cuantitativos 
entonces estudiados, de otros de carácter más cualitativo y de naturaleza quizás más 
financiera que monetaria, de cuyo análisis vamos a ocuparnos posteriormente. 


Y la estrecha vinculación entre ambas seguirá manifestándose a lo largo de todo 
nuestro manual, especialmente en este mismo capítulo, cuando estudiemos a conti- 
nuación las funciones específicas de la política financiera y, en apartados sucesivos, 
sus instrumentos, su situación actual y perspectivas, la innovación financiera y sus 
efectos, etc. 


La política financiera, por otra parte, y en el mismo sentido aproximador, per- 
sigue en general los mismos objetivos últimos que la política monetaria, la fiscal, 
etc., es decir, la estabilidad de los precios, el máximo nivel de empleo... y también 
son comunes con la política monetaria las autoridades que principalmente las deci- 
den y aplican: el Banco Central, el Ministerio de Economía (o denominación simi- 
lar) y el Gobierno. 


Ahora bien, observamos en ella, como antes apuntamos”, una naturaleza más 
microeconómica y cualitativa, más estructural, frente al predominio en la política 
monetaria de una perspectiva temporal más próxima, más a corto-medio plazo, y de 
un carácter más puramente cuantitativo y macroeconómico. 


En todo caso, insistimos en ello, aunque por motivaciones analíticas las este- 
mos separando ahora, están sin duda íntimamente vinculadas, justificándose esta 
separación más en razones pedagógicas (facilitar su explicación y comprensión) que 
en la naturaleza y contenido de una y otra?. 


Una vez destacado el carácter general de la política financiera, así como su inte- 
rrelación con la monetaria, para profundizar en su análisis vamos a referirnos a 
continuación brevemente al marco institucional en que se aplica y a través del que 
produce sus efectos y, con mayor detalle, a sus funciones u objetivos específicos. 


Vid., nuevamente, el apartado 2.5.3. 
Y como constataremos con más detenimiento en el resto de este capítulo. 


Vid., en este mismo sentido, con un planteamiento similar, ZAHLER, R.: «Política monetaria y financiera», en 
CORTAZAR, R. (ed.): Políticas macroeconómicas, Ed. GEL, Buenos Aires, 1988, págs. 157 y 186-188, quien 
añade textualmente que «La interdependencia de la política financiera con las políticas fiscal y monetaria 
sugiere la importancia de analizar aquélla en relación con la política macroeconómica, sobre todo si se 
considera, además, el impacto de la tasa de interés y del crédito real en las ofertas y demandas agregadas de 
corto plazo, las interrelaciones entre la tasa de interés, el tipo de cambio, los salarios, los precios de activos 
y el nivel de precios en la consistencia macroeconómica global, y el papel que desempeña el sistema finan- 
ciero en la transmisión de shocks monetarios, fiscales y de aquéllos provenientes del sector externo sobre 
los principales agregados macroeconómicos». 
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En cuanto al primero, señalamos simplemente que no es otro que el denomina- 
do sistema financiero de un país, entendido habitualmente como el conjunto de 
intermediarios, mercados y activos financieros, que captan el ahorro de las unida- 
des económicas con superávit financiero (prestamistas) y lo canalizan hacia las que 
tienen déficit (prestatarios)”. 


Por otra parte, por lo que respecta a los objetivos o funciones inmediatas o 
específicas de cualquier sistema financiero (y, por tanto, de la política financiera), 
se destacan generalmente? como fundamentales las tres siguientes”: 


NW Colaborar a la consecución de la estabilidad monetaria y financiera del 
sistema económico. 


NW Lograr la mayor eficacia posible en la asignación de los recursos financie- 
ros. 


NW Fomentar el ahorro y la inversión productiva. 


La primera significa, por un lado, ausencia de crisis importantes en los distintos 
grupos institucionales que integran el sistema financiero del país (intermediarios 
financieros y mercados financieros, fundamentalmente); por otra parte, conseguir 
una evolución estable de las principales macromagnitudes monetarias y financieras 
del sistema, es decir, que éstas en su evolución sigan, aproximadamente al menos, 
la senda prevista, sin grandes fluctuaciones perturbadoras y no deseadas. 


Ambas exigencias implican, lógicamente, que las autoridades practiquen una 
política monetaria y financiera activa y eficaz, y que los elementos que componen 
el sistema financiero colaboren con ellas al efecto, de forma flexible. 


En cuanto a garantizar la eficacia en la asignación de los recursos financieros, 
significa que la política financiera debe conseguir que el sistema financiero propor- 
cione a la economía nacional los recursos financieros que precisa, apropiados tanto 
en volumen como en naturaleza, plazos y costes!?, 


En la práctica, sin embargo, existen dificultades para evaluar inequívocamen- 
te el grado de eficacia de un sistema financiero, pero, en este sentido, se vienen 


7 Vid. KAUFMAN, G.G.: El dinero, el sistema financiero y la economías, Ed. IESE, Navarra, 1978, págs. 71 y 
siguientes, para una mayor profundización. 

8 — Vid. CUERVO, A., CALVO, A., PAREJO GÁMIR, J.A. y RODRÍGUEZ SAIZ, L.: Manual de sistema financiero es- 
pañol, Ed. Ariel, Barcelona, 11. ? ed., 1998, cap. 1, en cuyo último apartado se recoge el análisis de estas 
funciones que efectuamos a continuación. 


2  Citaremos alguna más al finalizar este apartado. 


10 J. Tobin señala, dentro de este concepto, que él denomina «eficiencia funcional», la función de moviliza- 
ción del ahorro para inversiones en capital físico y humano, interior y exterior, privado y público y su em- 
pleo en los usos más productivos socialmente. Vid. TOBIN, J.: «On lhe efficiency of lhe Financial System», 
Lloyds Bank Review 1954, julio 1984, pág, 3. 


O Ediciones Paraninfo 


164 ME POLÍTICA MONETARIA: FUNDAMENTOS Y ESTRATEGIAS 


utilizando conceptos tales como su dimensión absoluta y relativa, su elasticidad y 
fluidez o su estabilidad y transparencia, como elementos determinantes de dicha 
eficacia, conceptos en los que vamos a profundizar a continuación. 


Una primera forma de aproximación para determinar la eficacia de un sistema 
financiero la constituye en efecto su dimensión absoluta, medida por el volumen 
total de recursos financieros canalizados a través de él. 


No cabe duda que este volumen es un primer condicionante para esa eficacia, 
pero también, no un sistema financiero mayor tiene que ser necesariamente más 
eficaz que otro más reducido, aunque en principio su mayor dimensión permita 
disminuir los costes de intermediación. 


Un segundo criterio para determinar esa eficacia sería la dimensión relativa del 
sistema financiero, medida a partir del volumen de recursos canalizados a través 
de él relacionado con las grandes magnitudes de la economía nacional: Producto 
Nacional Bruto, Ahorro Nacional, Inversión, etc. Este criterio es considerado más 
adecuado que el anterior, al medir más precisamente las posibilidades de movilizar 
el ahorro disponible. 


Los criterios anteriores, basados en aspectos cuantitativos, se consideran, sin 
embargo, menos apropiados para medir la eficacia de un sistema financiero que 
otros basados en aspectos cualitativos. y así, se vienen utilizando conceptos tales 
como la fluidez y elasticidad del sistema, que tienen el inconveniente fundamen- 
tal de ser difíciles de definir, pero que exigen para alcanzar esa mayor eficacia 
que el sistema financiero cuente con una gran diversidad de instituciones, que 
no haya compartimientos estancos entre ellas, y sí una participación efectiva de 
las mismas y, por último, que haya una gran diversidad de activos financieros 
disponibles. 


Dentro de estos criterios cualitativos hemos de incluir también el de la libertad. 
Se destaca, en este sentido, que en las economías occidentales, donde se reconoce 
el principio básico de que la asignación Óptima puede lograrse a través del libre 
juego de los mecanismos de mercado, es preciso que se cumplan un conjunto de 
reglas en cuanto a las peculiariades del sistema financiero tanto en su estructura 
dinámica como en su funcionamiento, reglas que se refieren a dicha libertad y que 
se concretan en las tres siguientes: 


1. Libertad de precios y cantidad. Esta libertad, característica de un siste- 
ma de competencia perfecta, se debe, no obstante, matizar dentro de un sistema 
financiero puesto que parece recomendable en él un cierto tipo de intervención por 
parte de las autoridades monetarias para garantizar la función básica que este mer- 
cado cumple: constituir el contravalor de los bienes reales de la economía para que 
se reduzcan los costes de transacción. A diferencia de la economía de competencia 
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perfecta, no parece que en un sistema financiero una cierta intervención sobre el 
precio o la cantidad de dinero perjudique el mecanismo de funcionamiento. 


2. Libertad de operaciones. Es también característico de un sistema finan- 
ciero, así como de un mercado de competencia perfecta con amplias dosis de liber- 
tad, la facilidad para realizar todo tipo de operaciones tanto para oferentes como 
para demandantes. En este sentido, las autoridades monetarias no deben comparti- 
mentar el mercado, determinando, a nivel institucional, las funciones a realizar por 
las diversas entidades, sino que deben ser ellas mismas, vocacionalmente, las que 
deben acceder a las distintas Operaciones y, en su caso, especializarse en alguna de 
ellas. 


3. Libertad de entrada y salida. Este punto está referido a la facilidad de 
acceso de las entidades al sistema financiero. Sin embargo, no parece tampoco que 
el establecimiento de ciertas garantías de solvencia para el acceso perturbe dicha 
libertad dado el fin primordial que persiguen las instituciones que es el de adminis- 
trar los recursos ajenos propiedad de los ahorradores. Ahora bien, si son superadas 
esas garantías no deben existir trabas para el establecimiento, sin perjuicio del con- 
trol adecuado y periódico realizado por la autoridad monetaria. 


Así pues, el reconocimiento del principio del mercado no implica renuncia al 
necesario control que deben ejercer las autoridades financieras, tanto para vigilar 
que se cumplen las reglas de funcionamiento, como para lograr que el servicio 
realizado por el sistema financiero a la colectividad se desempeñe con un coste 
mínimo tanto en términos monetarios de intermediación, como en términos de 
riesgo para los usuarios de dicho servicio”. 


Por otra parte, el cumplimiento de las reglas señaladas no significa la adhesión 
incondicional a principios de carácter absoluto. Existen otros objetivos de la políti- 
ca económica, tales como la estabilidad de precios, o el crecimiento económico, a 
los que las autoridades no pueden renunciar, que hacen necesario, a veces, interve- 
nir en los mercados financieros tratando de controlar el precio o la cantidad de 
dinero, las operaciones llevadas a cabo por las distintas instituciones y/o el acceso a 
dichos mercados. Cuando cumple adecuadamente sus funciones, un sistema finan- 
ciero no se limita a servir de canal de los recursos financieros entre ahorradores e 
inversores, sino que contribuye, con su propia estructura y a través del proceso de 
innovación financiera, desarrollado por sus instituciones y por la diversificación 
de sus activos, a generar un mayor volumen de ahorro y a que los recursos así 
captados puedan dedicarse a la financiación de actividades productivas, de acuerdo 
con los deseos diferentes de los potenciales inversores. Diversos estudios teóricos y 


11 Volveremos con más detalle sobre este tema en los apartados 4.2.2 y 4.2.3.1. 
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empíricos se han ocupado de este papel crucial desempeñado por el sistema finan- 
ciero, mostrando cómo el desarrollo económico de los distintos países viene acom- 
pañado por un desarrollo paralelo de su sistema financiero y cómo éste, a medida 
que se hace más complejo, tiene una misión más estratégica en los procesos de 
ahorro e inversión””. 


Así pues, debemos considerar a este fomento del ahorro y de la inversión pro- 
ductiva como una tercera función (u objetivo) básica de la política financiera’, 
como ya dijimos, que exige el ofrecimiento de una rentabilidad atractiva y otras 
condiciones favorables. Por último, como funciones específicas adicionales para 
ello, podríamos citar el mantenimiento de una alta flexibilidad, o capacidad de 
adaptación a las circunstancias cambiantes, y de una también elevada productivi- 
dad en el funcionamiento del sistema financiero como marco institucional, según 
ya hemos dicho, en el que se aplica y a través del cual produce sus efectos'*. 


A la vista entonces de todo lo expuesto hasta ahora en este apartado, podríamos 
intentar ofrecer una definición de la política financiera, entendiéndola como el ma- 
nejo por parte de las autoridades monetarias y financieras de un país, especialmente 
por el Banco Central, de un conjunto muy diverso de instrumentos financieros, de 
naturaleza en gran medida cualitativa, estructural y microeconómica, dirigido a 
colaborar al logro de los grandes objetivos últimos de la política macroeconómica 
(estabilidad de los precios, pleno empleo, etc.), a través del fomento del ahorro 
y la inversión productiva, de una eficaz distribución de los recursos financieros 
disponibles, del mantenimiento de una elevada estabilidad monetaria y financiera 
y de un funcionamiento satisfactorio del sistema financiero que le sirve de marco 
institucional. 


12 Vid., a este respecto, GOLDSMITH, R.: Financial Structure and Developments, Yale University Press 1969; 
GURLEY, J.G. y SHaw, E S.: «Financial aspects of Economic Development», American Economic Review, 
4, septiembre 1955, págs. 515-538; y RODRÍGUEZ SAIZ, L., PAREJO GÁAMIR, J.A., MARTÍN PLIEGO, F.J. y LÓPEZ 
Díaz, G.: La distribución provincial de crédito en España, Ed. Set, Madrid, 1981, cap. 1. 


Función que permite establecer una clara vía de relación entre ella y la política fiscal, debido sobre todo 
al importante papel que desempeñan los gobiernos y entidades y empresas públicas de todo tipo tanto en 
materia de movilización de los recursos financieros como de acumulación de capital. 

Esta relación habría, sin embargo, que extenderla para recoger los efectos sobre el ahorro y la inver- 
sión (y sobre el conjunto del sistema financiero) de las normas fiscales, por un lado, y del déficit público y 
la deuda pública, por otro. Para profundizar en todos estos temas, vid., por ejemplo, la revista Papeles de 
Economía Española, que se viene tradicionalmente ocupando de ellos con asiduidad. 


La alta productividad implica operar con márgenes de intermediación reducidos, que no aceleren la infla- 
ción ni reduzcan la capacidad expansiva del sector real de la economía. 
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4.2. Los instrumentos de la política financiera 


4.2.1. CLASIFICACIÓN Y CARACTERÍSTICAS GENERALES 


En el primer apartado de este capítulo, al definir y caracterizar a la política finan- 
ciera, nos hemos referido ya a sus instrumentos, aunque en términos muy genéri- 
cos, resaltando su naturaleza básicamente cualitativa, estructural y microeconómi- 
ca, en comparación sobre todo con los instrumentos primarios cuantitativos de la 
política monetaria. 


Vamos ahora a detenernos en su análisis, sin orden de prelación, distinguiendo 
entre ellos los siguientes: 


1. 


7. 
8. 


El control selectivo del crédito, que puede llevarse a cabo, a su vez, a través 
de mecanismos muy diversos, como los coeficientes de inversión obligato- 
rios, el crédito oficial, la regulación de las condiciones de ciertos tipos de 
Operaciones financieras (compraventas a plazo, créditos hipotecarios, etc.). 


La política de supervisión de las entidades bancarias (y financieras en gene- 
ral), dirigida tanto al mantenimiento de su solvencia como al control de sus 
actividades fundamentales, mediante sistemas igualmente muy diversos: 
coeficientes de garantía obligatorios, dotación obligatoria de provisiones, 
etc. 


El control de cambios en general y, dentro de él, el establecimiento de nor- 
mas sobre la obtención de créditos exteriores, la realización de inversiones 
nacionales en el exterior y de los no residentes en el país... 


La facilitación de las operaciones financieras del Tesoro, mediante el servi- 
cio de anotaciones en cuenta de la deuda pública, los anticipos de tesorería 
y la gestión financiera de la deuda pública, además de (en muchos países) la 
concesión de préstamos (a tipo de interés cero). 


Idem para las instituciones financieras en general, y las bancarias en parti- 
cular, a través de diversos servicios de compensación (cámaras y servicios 
electrónicos y telefónicos). 


La persuasión moral. 
La publicidad y asesoramiento (o «efectos anuncio»). 


Las acciones directas, o advertencias, sanciones, etc. 


A la vista simplemente de esta relación, se observan claramente varias caracte- 
rísticas importantes en los instrumentos de la política financiera. En primer lu- 
gar, su gran cantidad y variedad, pues son muchas y muy diversas, en efecto, las 
posibilidades de actuación financiera por parte de las entidades. Por otro lado, en 
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segundo lugar, vemos también en ella que, en línea con lo ya dicho”, algunos de es- 
tos instrumentos tienen una naturaleza mixta, monetaria y financiera, difícilmente 
separable, como el control de cambios, la persuasión moral, la política de efectos 
anuncio y las acciones directas, mientras que los demás presentan un carácter 
general más exclusivamente financiero. Por último, observamos igualmente en la 
anterior relación diferentes destinos o finalidades específicas en los instrumentos 
de la política financiera: la supervisión de las entidades bancarias y financieras 
en general; la facilitación de las operaciones financieras, públicas y privadas; el 
control de las operaciones financieras con los no residentes en el país, etc., todo 
ello siempre, como ya dijimos, para fomentar el ahorro y la inversión productiva, 
mantener la estabilidad monetaria y financiera del sistema, asignar o distribuir 
eficientemente los recursos financieros... 


4.2.2. EL CONTROL SELECTIVO DEL CRÉDITO 


La política de control selectivo del crédito comprende un conjunto muy diverso de 
actuaciones de las autoridades monetarias y financieras, que tratan no de controlar 
la cantidad total del dinero del sistema (o su coste), sino de dirigir la financiación 
global de la economía hacia aquellos sectores y actividades (incluso regiones o 
zonas) consideradas más útiles para la colectividad, por los motivos que sean: su 
naturaleza, su especial relevancia para esa economía, sus connotaciones sociales, 
estar en crisis, etc. Provocan, por tanto, con ello más un efecto de estructura o 
distributivo, que de volumen”. 


Un primer instrumento de este tipo de política financiera son los coeficientes obli- 
gatorios de inversión. Todos ellos, con independencia de su estructura y objetivos 
específicos, establecen en general” la necesidad de que las entidades financieras por 
él afectadas inviertan un determinado porcentaje de sus recursos (o pasivos computa- 
bles) en ciertos sectores o actividades económicas (activos computables), que se ven 
así favorecidos en relación con los demás, al contar con una financiación más fácil, 
abundante y, frecuentemente, también con mejores condiciones de plazo y coste. 


Así pues, y sin entrar ahora en las ventajas e inconvenientes de estos coeficien- 
tes o de otras variedades de financiación privilegiada'? su finalidad básica consiste 


En nuestro apartado 4.1. 

16 Vid. FERNANDEZ Díaz, A., PAREJO GAMIR, J.A. y RODRÍGUEZ SAIZ, L.: Política Económica, McGrawHill, 
2002, pág 394. 

17 Vid. PAREJO GÁMIR, J.A., RODRÍGUEZ SAIZ, L., CALVO, A. y CUERVO, A.: Manual de..., op. cit., págs. 176 y sigs. 
de la 5. aed. 

18 Vid., en este sentido, POVEDA, R.: «Las financiaciones privilegiadas de las entidades de depósito», Papeles 

de Economía Española, 11, 1982, págs. 5 y siguientes, y REQUENO, J.: «Los circuitos privilegiados de fi- 

nanciación y reforma del crédito oficial», Información Comercial Española, abril 1983, págs. 78 y 79. 
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en proporcionar recursos financieros a determinados sectores productivos que, 
como antes señalamos en términos más generales, por estar en crisis, por su propia 
naturaleza, por su destacada relevancia en la economía nacional, o por otros moti- 
vos, se considera que deben contar con un apoyo financiero especial. 


No obstante, junto a este objetivo básico, podemos incluir también como finali- 
dades importantes de los coeficientes de inversión, la de contribuir a una más fácil y 
eficaz forma de financiar el déficit del sector público, a través de suscripciones obli- 
gatorias de deuda pública, y la de servir como instrumento adicional de control mone- 
tario, permitiendo igualmente una más eficaz aplicación de la política monetaria. 


En cuanto a las características más habituales de estos coeficientes, podemos 
señalar, entre otras, que los sectores generalmente beneficiados por la financiación 
privilegiada suelen ser el de la construcción y venta de viviendas (por ser éstas un 
bien social importante y por absorber su edificación mucha mano de obra), el sector 
público, la exportación, la agricultura, los bienes de equipo, etc.; que con frecuencia 
existen dentro de ellos tramos o subcoeficientes destinados a algunas de estas inver- 
siones específicas; que a veces hay distintos coeficientes obligatorios de inversión 
para los distintos tipos de intermediarios financieros, en base a su diferente natura- 
leza; que en Ocasiones se trata de coeficientes de regionalización de las inversiones, 
es decir, que obligan a ciertas entidades financieras a invertir un porcentaje mínimo 
de sus recursos en una determinada zona o región; que cuando el Estado se organiza 
administrativamente de forma federal, o cuasi-federal, los gobiernos regionales tie- 
nen a veces competencias sobre ellos; que con frecuencia se fijan también tipos de 
interés máximos para las inversiones computables (se trata, pues, en estos casos, de 
financiación privilegiada no sólo vía cantidad, sino también vía coste)... y que están 
en clara decadencia en los países más desarrollados, en los últimos años. 


Una segunda posibilidad de asignar selectivamente el crédito son los depósitos 
obligatorios en el Banco Central, no remunerados o a un tipo de interés muy bajo, 
dirigidos a estimular la financiación a ciertas actividades, a largo plazo, etc., dado 
que se hacen redimibles mediante la concesión de recursos financieros de una u 
otra forma (préstamos, compra de valores, etc.), a tipo de interés mayor o libre, a 
dichas actividades o plazos. 


La regulación de las condiciones de ciertas operaciones financieras, como 
los préstamos hipotecarios, las compraventas a plazo, los créditos al consumo y 
para adquisición de valores, etc., constituyen Otra forma de control selectivo del 
crédito, dado que podemos, por ejemplo, estimular las compraventas a plazo de 
automóviles o electrodomésticos aumentando el vencimiento máximo de sus pa- 
gos, reduciendo sus tipos de interés, permitiendo períodos de carencia o bajando la 
cuantía mínima a pagar de entrada. 
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Como cuarta fórmula de control selectivo del crédito por parte de las autorida- 
des monetarias y financieras podemos citar el sistema de crédito oficial. Pese al 
respeto a los principios de la economía de mercado, en los países capitalistas, con 
frecuencia, el sector público interviene, a través de instituciones públicas o semi- 
públicas de diversa índole, en los sistema financieros, intentando con ello, por un 
lado, cubrir las lagunas que se producen en la distribución del crédito por los inter- 
mediarios financieros privados y, por otro, lograr ciertos objetivos de orden social 
y político, que las entidades lucrativas no incluyen entre sus metas. 


Esas entidades de crédito oficial especializadas intentan, pues, cubrir (en condi- 
ciones privilegiadas generalmente) las necesidades crediticias de ciertos sectores 
económicos a los que el Gobierno concede algún grado de prioridad en su política, 
por razones económicas, sociales o políticas, complementando la actuación de las 
instituciones financieras privadas. 


El sistema de redescuento especial, automático y en condiciones ventajosas, en 
el Banco Central, de ciertos tipos de créditos concedidos a determinados sectores o 
actividades económicas, aunque en desuso, es otra posible medida integradora del 
control selectivo del crédito, al facilitar su asignación a aquéllas”. 


Los límites o topes a los créditos, por su parte, es decir, la fijación de un valor 
máximo a los créditos que una institución financiera puede conceder a sus diversos 
prestatarios, además de una medida que garantiza su solvencia”, supone igualmen- 
te otra forma de control selectivo del crédito. El sistema se establece generalmente 
por instituciones financieras, pero puede hacerse también por clientes y ha sido 
criticado, sobre todo, por las rigideces que introduce y por las correspondientes 
desviaciones en la asignación de los recursos financieros que puede provocar. 
Como inconvenientes adicionales se le señalan los problemas administrativos que 
causa (filtración selectiva de las solicitudes de crédito y de descuento, necesidad 
de controles, etc.), que disminuye la eficacia del sistema financiero al segmentar el 
mercado y que dificulta las innovaciones financieras”. 


A veces lo que se fija, sin embargo, es un tope global al crecimiento de todos 
o una parte de los créditos concedidos por todos o algunos de los intermediarios 
financieros (por ejemplo, a los créditos bancarios al sector privado). La medida”? 
tiene, en este caso, un carácter más cuantitativo, global o macroeconómico y de 


12 Lo mismo podríamos decir de la emisión de deuda pública automáticamente pignorable en el Banco Cen- 
tral, con ciertas condiciones y límites, por parte de determinadas entidades financieras suscriptoras. 


Y como tal, volveremos a considerarla en nuestro apartado 4.2.3.3, entre las dirigidas a asegurar el control 
y la solvencia de los intermediarios financieros. 


21 Vid. GREFFÉ, X.: Politique Economique, Ed. Económica, París, 1987, págs. 351 y 352. 


22 Vid. BALTENSPERGER, E.: «Credit rationing», Journal of Money, Credit and Banking, mayo de 1978, págs. 
170-183. 


20 


O Ediciones Paraninfo 


LA POLÍTICA FINANCIERA Mi 171 


política monetaria, al estar dirigida claramente al control de la demanda agregada, 
o de una parte de ella quizás (el consumo privado, por ejemplo)”. 


Por último, como instrumentos adicionales de la política financiera de control 
selectivo del crédito, podemos incluir los dos siguientes”*: 


NW La subvención estatal a los intereses de ciertos créditos a determinados 
sectores o actividades, que puede ser directa (y aparecer, por tanto, explíci- 
tamente en los presupuestos públicos) o indirecta, cuando por ejemplo, se 
eximen de impuestos a las rentas de ciertas inversiones. 


NW La concesión de garantías públicas, parciales o totales, directas o indirec- 
tas, a diversos tipos de préstamos a ciertas actividades”. 


En cuanto a la valoración general que esta política merece, no resulta fácil 
pronunciarse al respecto, no sólo porque siempre dependa de la «filosofía» más 
o menos liberal o intervencionista de quien la formula, es decir, de sus juicios de 
valor??, sino también porque la actuación de las autoridades en este campo, como 
hemos visto, abarca numerosos aspectos, a menudo trata de lograr múltiples objeti- 
vos y es utilizada simultáneamente con otras medidas monetarias, financieras y 
de otros tipos. Así pues, su eficacia, aunque real en diversos sectores, es difícil de 
precisar, ante la falta de una información cuantitativa exacta sobre muchas de sus 
consecuencias, ante las dificultades de aislar sus efectos, distinguiéndolos de los 
producidos por las otras medidas que se aplican simultáneamente, etc. 


4.2.3. LA POLÍTICA DE CONTROL Y SUPERVISIÓN DE LAS 
ENTIDADES FINANCIERAS 


4.2.3.1. Las razones de la regulación financiera 


En términos generales”, regular es imponer un límite o ciertas condiciones a la ca- 
pacidad de acción de una empresa, por lo cual las posibilidades de regulación son 


23 Vid. lo ya expuesto sobre estas limitaciones crediticias en el apartado 2.6.3, cuando estudiamos el meca- 
nismo de transmisión de los efectos de la política monetaria vía disponibilidad de crédito, así como los 
inconvenientes de los elevados tipos de interés que resultan de ellas, analizadas en el capítulo 3. 

24 Vid. COMMISARIAT GÉNÉRAL DU PLAN: «Politique monétaire», IX Plan 1984-1988, la Documentation Fran- 

çaise, París, 1983, págs. 49-53. 

Obsérvese que todos los grupos de actuaciones que hemos incluido en el control selectivo del crédito pue- 

den coexistir; y de hecho se han aplicado muchas veces en la práctica de forma conjunta y simultánea. 

Y así, el predominio de los planteamientos liberales en los últimos años ha llevado, como es sabido, a una 

pérdida de importancia del control selectivo de crédito, en el conjunto de la política financiera. Volveremos 

sobre este tema, con más detenimiento, en el apartado 4.3. 


Vid. FREIXAS, X.: «Fundamentación teórica de la regulación de los mercados financieros», Moneda y Cré- 
dito, 190, 1990, págs. 14 y 15. 


25 


26 


27 
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extraordinariamente diversas y el grado de regulación de una empresa cualquiera 
va desde su nacionalización hasta su simple regulación interna, pasando por la 
regulación efectuada por instituciones supervisoras diversas”. 


Como es sabido, en mayor o menor grado todos los sectores productivos y em- 
presas sufren algún tipo de regulación, estando, por tanto, sometidos a numerosas 
restricciones en su creación y funcionamiento, justificadas partiendo de diversos 
argumentos teóricos (fallos del mercado debidos a la presencia de externalidades 
y al comportamiento no competitivo, información imperfecta y asimétrica, etc.) y 
aun teniendo en cuenta sus costes” y límites”. 


Sin embargo, a pesar de las importantes aportaciones teóricas producidas en 
los últimos años en este ámbito, no existe aún una teoría completa suficientemente 
contrastada, que permita un examen riguroso y en profundidad de las razones y 
los efectos de la regulación en general y de la financiera en particular”, sino que 
nuestros conocimientos en este campo distan mucho de ser satisfactorios, lo que 
se debe no sólo, en este segundo caso, a la gran complejidad de las instituciones y 
mercados financieros actuales, sino también a las propias limitaciones del análisis 
económico””. 


Pese a esta inexistencia de una teoría completa y satisfactoria sobre la regula- 
ción financiera en particular, que ahora nos interesa específicamente, podemos tra- 
tar de justificar la política de control y supervisión de las entidades financieras en 
general, y de las bancarias especialmente, por su naturaleza y su gran importancia 
relativa, en base a distintas argumentaciones tanto micro como macroeconómi- 
cas”: 


a. Desde la perspectiva macroeconómica, su condición de depositarios, de 
tomadores de recursos financieros en general (yen particular de depósi- 
tos, las entidades bancarias) confieren a las instituciones financieras cierta 
singularidad y, por tanto, plantean la necesidad de una vigilancia por parte 


28 Vid. STEINHERR, A.: «La integración de los mercados financieros europeos: cuestiones o implicaciones de 
regulación», en el mismo número de Moneda y Crédito, pág. 99. 


22 Que no consisten sólo en los costes materiales derivados de organizar la legislación sino, sobre todo, en 
los que puede tener la obtención de una estructura de mercado no competitiva creada por la regulación. 30 
Vid. FREIXAS, X.: Fundamentación teórica..., op. cit., págs. 12-16. 


31 Vid. MELTZER, A.: «La regulación de las instituciones financieras», Cuadernos Económicos de ICE, 21, 
1982, pág. 7. 
32 Vid. VIVES, X.: «Comentario», Moneda y Crédito, 190, 1990, pág, 34. 


3 Vid. Dow, J.C.R. y SaviLLE, I.D.: A critique ofmonetary policy, Ed. Clarendon Press, Oxford, 1990, págs. 
163-165, PAREJO, J.A., RODRÍGUEZ SAIZ, L., CALVO, A. y CUERVO, A.: Manual de..., op. cit., págs. 104-105; 
BOTAS, R.: «Prólogo», Cuadernos Económicos de ICE, 21, 1982, págs. 3 y 4; MELTZER, A.: La regula- 
ción..., Op. cit., págs. 8-11; y STEINHERR, A.: La integración..., op. cit., págs. 91-93. Vid., también en el 
mismo sentido, "TORRERO, A.: «Internacionalización bancaria y nuevas formas de regulación», Economis- 
tas, 16, octubre 1985, págs. 15 y 16 Y MARTÍN, M. y VARGAS, F.: «Regulación bancaria: situación actual y 
perspectivas», Papeles de Economía Española, 65, 1995, págs. 30-48. 
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de las autoridades, también especial, para garantizar la seguridad de dichos 
recursos, sobre todo en épocas de crisis económica. 


En este sentido, y con referencia concreta a las entidades bancarias, la 
especificidad del contrato de depósito en cuenta corriente crea una situa- 
ción en la que la ausencia de control del Banco emisor genera un mayor 
riesgo de crisis del sistema bancario. La existencia de regulación se jus- 
tifica, pues, desde este punto de vista, como el resultado de la necesidad 
de limitar el riesgo de quiebra bancario, riesgo que puede transmitirse de 
una sola entidad al conjunto del sistema, al provocar una retirada masiva 
de depósitos en todas o la mayoría de las entidades que lo integran, y que, 
además, siempre resulta difícil de evaluar con precisión. 


Recuérdese, en este sentido, que el negocio financiero, y especialmente 
el bancario, está basado en la confianza, lo que implica que un rumor ne- 
gativo, fundamentado o no, puede tener una resonancia enorme y puede 
perjudicar gravemente a cualquier entidad bancaria; y con el nivel de inte- 
rrelaciones que existe entre ellas, un fenómeno de pánico puede tener unas 
consecuencias imprevisibles. 


b. Desde un punto de vista también macroeconómico, estos intermediarios 
desempeñan un papel central de intermediación en el mantenimiento de la 
actividad económica: la existencia de un sistema financiero (yen especial 
de un sistema bancario) sano es esencial, pues, para el desarrollo de la eco- 
nomía nacional e internacional. 


c. Desde esta misma perspectiva, dado que el nivel de préstamos y de depósi- 
tos del sistema bancario especialmente ejerce una influencia importante 
sobre las variables macroeconómicas fundamentales, es necesario que las 
autoridades monetarias y financieras puedan controlar el nivel de ciertas 
partidas críticas de su balance. 


d. Además, siguiendo con las razones macroeconómicas de la regulación finan- 
ciera en general y sobre todo de la supervisión bancaria”, debe recordarse 
que el sistema bancario puede crear dinero (el dinero bancario o depósitos a 
la vista) y dado que éste es un bien público, es improbable que un equilibrio 
de mercado sin regular sea óptimo. Además, la política monetaria se ejerce a 
través de la liquidez y la estructura de precios del sistema bancario. Así pues, 
la regulación sirve para optimizar el valor del dinero como un bien público y 
para garantizar la eficacia del mecanismo de control monetario. 


34 Insistimos nuevamente en la especial relevancia de esta última, no sólo por la mayor importancia relativa 
del sistema bancario en el conjunto de cualquier sistema financiero nacional, en términos cuantitativos, 
sino también por su naturaleza especial y distintiva, en la que a continuación profundizaremos. 
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Una nueva razón procede también del propio papel de intermediario de las 
entidades financieras (recogen fondos de los agentes con excedentes y los 
canalizan hacia los agentes con déficit). Esta función es de una importancia 
fundamental para cualquier economía, como es sabido pero, a diferencia de 
otros mercados, la optimalidad no se puede garantizar mediante la competen- 
cia libre y sin ninguna regulación. La información asimétrica entre los depo- 
sitantes y las entidades bancarias y entre éstas y los prestatarios hace que los 
contratos sean incompletos. Por lo tanto, los depositantes no pueden vigilar 
eficazmente a aquéllas, ni las instituciones bancarias pueden vigilar eficaz- 
mente a los prestatarios. La selección adversa puede ocurrir en ambos lados. 


Los efectos económicos de las políticas seguidas por las entidades ban- 
carias tardan en manifestarse y cuando lo hacen pueden explotar de for- 
ma violenta. Esta circunstancia tiene gran trascendencia para las entidades 
bancarias porque produce dos efectos; el primero, que las pérdidas acumu- 
ladas pueden llegar a ser muy importantes y constituir un problema eco- 
nómico de gran magnitud; el segundo que ante una situación desesperada 
se fomentan las actuaciones especulativas para intentar salvar la situación, 
y en un marco de dura competencia este ejemplo puede ser seguido por 
entidades bancarias en mejor posición, con objeto de no perder mercado. 


El control de las entidades bancarias es muy difícil en el marco nacional y 
sobre todo en el internacional. 


Por último, la conveniencia de precisar en ocasiones los límites de los dis- 
tintos productos y Operaciones financieras (bancarias, de seguros, de valo- 
res, leasing, etc.) que presentan cada vez un mayor grado de sustituibilidad 
mutua y la eliminación de monopolios bancarios y financieros en general, 
de carácter local, son dos grupos de motivaciones adicionales, aducidas 
también en defensa del control de estas instituciones por parte de las auto- 
ridades monetarias y financieras”. 


4.2.3.2. Principales funciones de las autoridades financieras en materia 


de control y supervisión de los intermediarios financieros 


Las autoridades monetarias y financieras de un país, generalmente el Banco Cen- 
tral, aunque en colaboración a veces con otros organismos públicos, suelen tener 
como competencias fundamentales en este ámbito las siguientes?**: 


35 


36 


Volveremos sobre este tema de si deben regularse o no las instituciones financieras y sobre cómo hacerlo, 
en su caso, en el último apartado de este capítulo 4, cuando nos ocupemos de la situación actual y pers- 
pectivas futuras de la política financiera en general y de sus instrumentos concretos en particular. 


Vid. PAREJO, J.A., RODRÍGUEZ SAIZ, L., CALVO, A. y CUERVO, A.: Manual de..., op. cit., cap. 4, con referencia 
específica al caso español. 


O Ediciones Paraninfo 


LA POLÍTICA FINANCIERA M 175 


a. Conceder las autorizaciones administrativas necesarias para la realización 
de determinados actos (cambios de domicilio, de denominación, de catego- 
ría, etc.; apertura de nuevas sucursales, si no está liberalizada...). 


b. Disponer inspecciones periódicas a las entidades financieras, para compro- 
bar su cumplimiento en general de las normas obligatorias que las afectan 
en los distintos ámbitos de su actividad. 


c. Llamar la atención de los Órganos rectores de estas instituciones cuando 
estimen que la política de dividendos que practiquen, aun sin incumplir la 
normativa vigente al respecto, no se acomoda a los resultados efectivos de 
la explotación y a la situación y perspectivas de sus negocios. 


d. Disponer inspecciones extraordinarias sobre cualquier aspecto de sus 
actividades, cuando así lo estimen conveniente. 


e. Formular indicaciones sobre la política de crédito que practiquen (y sobre 
otros ámbitos de su operativa y de su gestión). 


f. Instruir los expedientes correspondientes a las anteriores actuaciones, así 
como imponer directamente o proponer al Ministerio de Economía y Ha- 
cienda, o al Gobierno según su gravedad, las sanciones a las entidades de 
crédito que cometan infracciones. 


Del análisis de estas funciones en materia de disciplina y control que en general 
corresponden a las autoridades financieras se desprende, pues, una clara división 
de las mismas: las relativas a autorizaciones administrativas y tramitación de expe- 
dientes, por un lado, y, en segundo lugar, las de inspección y sancionadora. 


Las inspecciones que efectúan el Banco Central del país y/o otros organis- 
mos públicos especializados”, pueden clasificarse, como apuntamos hacía unos 
momentos, en Ordinarias y extraordinarias. Las ordinarias, también llamadas 
periódicas, tienen por objeto comprobar el cumplimiento general de las normas 
vigentes, así como el estudio general de la entidad inspeccionada. Las inspecciones 
extraordinarias pretenden por su parte el análisis de algún aspecto concreto de la 
entidad financiera que la recibe. 


Desde otro punto de vista, se suele diferenciar entre inspección interna, reali- 
zada por los inspectores públicos, a partir de los balances y demás documentación 
que las entidades sujetas a su supervisión están obligadas a remitir a las autoridades, 
e inspección externa o visitas de inspección propiamente dichas, dirigidas al exa- 
men, in situ, de los libros, cuentas y demás documentos de las entidades inspeccio- 


37 Dela función sancionadora nos ocuparemos más adelante, cuando estudiemos también la llamada «políti- 


ca de acciones directas». Vid. el apartado 4.2.6. 
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nadas. Con ello se verifica además la bondad de los datos contables suministrados 
a aquéllas. 


Como consecuencia de las visitas de inspección se establecen unas actas de 
las actuaciones inspectoras y se levantan unos informes. Estas actas e informes 
pueden dar lugar a: 


1. Archivo de las actuaciones. 


2. Recomendaciones o mandatos a las entidades, en relación con su situación 
financiera, su política de créditos o sus prácticas contables y financieras. 


3. Apertura de expediente sancionador por infracciones a la normativa, del que 
puede resultar la aplicación de sanciones. 


4.2.3.3. Instrumentos fundamentales para el control y la solvencia 
de las entidades financieras 


Una vez que hemos expuesto, en los dos epígrafes anteriores, las razones micro 
y Macroeconómicas fundamentales que justifican la supervisión de las entidades 
bancarias, así como sus principales funciones en este ámbito, vamos a detenernos 
a continuación en el análisis de los grupos fundamentales de instrumentos que 
permiten a esas autoridades monetarias y financieras del país llevar a cabo su labor 
supervisora, dentro de la cual podríamos distinguir, aunque sean sin duda (una vez 
más) difícilmente separables con nitidez, las medidas que tienen como propósito 
fundamental garantizar la solvencia o seguridad de todos o de algunos de los dis- 
tintos grupos de intermediarios financieros operantes en el país, de aquellas otras 
que se dirigen al control de todas o algunas de sus actividades. 


Sin orden de prelación, que varía lógicamente con las circunstancias, podríamos 
incluirlas conjuntamente en los siguientes grupos**: 


1. El coeficiente de garantía obligatorio 


La finalidad específica de este coeficiente, como lo indica claramente su propia 
denominación, es garantizar un nivel determinado, mínimo, de solvencia de las 
entidades a las que se aplica, normalmente todas las entidades financieras. 


En la actualidad puede decirse”? que prácticamente nadie, salvo desde posturas 
liberales extremadas, discute la conveniencia, e incluso la necesidad, de su existen- 


38 Vid. PAREJO, J.A., RODRÍGUEZ SAIZ, L., CALVO, A. y CUERVO, A.: Manual de..., op. cit., capítulos 4, 7 y 8, con 
referencia al caso español. 


3 Vid. ZANCADA, F.: «Los ratios de medición de solvencia. Consideración especial de las entidades de depó- 
sito y la reciente reforma en España», Papeles de Economía Española, 13, 1986, pág. 5. 
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cia en este ámbito*” basada tanto en las lecciones ofrecidas por la historia reciente 
y remota de estas entidades, como en la incertidumbre que siempre acompaña a su 
futuro. Ambas nos muestran la trascendencia y complejidad de las funciones de 
los intermediarios financieros, sus especiales características, los peligros de las 
pérdidas de confianza en su correcta actuación por parte de los demás agentes 
económicos y la consiguiente necesidad de que las autoridades regulen y vigilen 
adecuadamente, a través de sistemas como el constituido por este coeficiente, la 
seguridad de sus Operaciones, impidiendo las en exceso arriesgadas, que pueden 
poner en peligro la estabilidad monetaria y financiera del conjunto del sistema””. 


Aunque tradicionalmente en muchos países, entre ellos el nuestro, su estructura 
se establecía como un porcentaje de los recursos propios sobre los recursos ajenos 
de las entidades obligadas a cubrirlo, dado que estos últimos reflejan más bien el 
volumen de negocios de esos intermediarios que los riesgos que han contraído, a 
los que deben destinarse los recursos propios, en los últimos años se ha modificado 
generalmente su contenido, que se define ahora como recursos propios respecto a 
inversiones realizadas más riesgos asumidos, relación que expresa más correcta- 
mente la solvencia de estas entidades, que es lo que el coeficiente de garantía debe 
asegurar. 


Además, en esta misma línea de mejora de este instrumento, su reforma de los 
últimos años ha supuesto una ampliación de su numerador, incluyendo en los recur- 
sos propios no sólo el capital y las reservas efectivas y expresas, como sucedía en 
el coeficiente de garantía tradicional, sino también otras partidas (cuotas participa- 
tivas de las cajas de ahorro, deuda subordinada, fondos y provisiones genéricas, 
etc.), lo que permite una mayor equiparación a estos efectos de las cajas de ahorros 
y cooperativas de crédito con la banca privada, y los intermediarios financieros 
no bancarios, que por su naturaleza de sociedades anónimas lucrativas tienen una 
mayor facilidad para acumular recursos propios, tanto vía beneficios no distribui- 
dos como a través de ampliaciones de capital. 


Esa reforma ha supuesto además”, por un lado, y en primer lugar, su aplicación 
casi generalizada a los intermediarios financieros, no sólo a los bancarios como 
era tradicional, equiparando pues a unos y otros al respecto. En segundo lugar, 
ha implicado también la consolidación obligatoria de las cuentas de los grupos 
financieros de estas entidades, para evitar así situaciones que permiten enmascarar 
la realidad sobre sus recursos propios, como: autocartera, participaciones cruzadas, 


2% Lo que se discute, por el contrario, son las formas de establecerlo, su nivel mínimo, etc., como es lógico. 


41 Recuérdese lo dicho en este sentido, en términos más generales y para el conjunto de la regulación finan- 
ciera, en el epígrafe anterior. 

Vid. DEL VALLE, A.: «Coeficiente de recursos propios: fundamentación, significado y consecuencia para el 
sistema bancario», Papeles de Economía Española, 13, 1986, págs. 31-33. 
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créditos de las sociedades a sus socios, etc. Yen tercer lugar, por último, ha impli- 
cado también con frecuencia la ponderación en su denominador, de los activos (e 
incluso de las operaciones de opciones, futuros, etc., anotadas en cuentas de orden) 
de las entidades obligadas a cubrirlo por sus respectivos grados de riesgo. 


Cabe destacar igualmente, para acabar ya nuestra referencia a este instrumen- 
to de política financiera*, que esta nueva estructura del coeficiente de garantía 
resulta mucho mejor técnicamente que la precedente, tanto porque la exigencia 
de distintas coberturas según el riesgo asumido es teóricamente correcta y una 
práctica generalizada hoy en muchos países, como por el hecho de que ha aumen- 
tado la flexibilidad para lograr el porcentaje requerido de recursos propios, lo que 
puede hacerse no sólo ampliando el capital o constituyendo más reservas, como 
pasaba anteriormente, sino también recibiendo financiaciones subordinadas y/o 
modificando la estructura del activo, para jugar con la mayor o menor exigencia de 
cobertura según la clase de activos. 


2. Límites y penalizaciones a determinadas inversiones 


Relacionados con el coeficiente anterior, las autoridades monetarias y financie- 
ras pueden fijar límites cuantitativos, en función de sus recursos propios o de los 
recursos propios de sus grupos financieros consolidados, a determinadas inversio- 
nes de las entidades bancarias, e incluso de ciertos intermediarios financieros no 
bancarios. Por ejemplo, para sus inversiones en inmuebles, en moneda extranjera, 
en acciones, en una sola persona, física o jurídica, o grupo de empresas, etc. 


En períodos anteriores más que limitaciones cuantitativas se fijaban por esas 
autoridades penalizaciones, como en los casos de concentración de riesgos en una 
misma persona, sociedad o grupo económico, o en el de concesión de créditos, 
avales, etc., a consejeros, directores o asimilados de cualquier entidad del grupo 
financiero de referencia, exigiendo entonces un mayor nivel de recursos propios 
como garantía de solvencia para estas Operaciones, es decir, dando a estos activos 
una ponderación superior en el denominador del coeficiente de garantía antes es- 
tudiado. 


Sin embargo, en la actualidad las limitaciones se establecen de forma indivi- 
dual, para cada tipo de riesgo, como un tope respecto a los recursos propios de la 
entidad de crédito. Así sucede, en el ámbito de la UE, con los límites a los grandes 
riesgos, entendiendo por tales los contraídos con una persona o grupo económico, 
cuando su valor supere un cierto porcentaje de los recursos propios de la entidad o 


Vid. TERMES, R.: Informe a la Asamblea General Ordinaria de la Asociación de Banca privada, 24 de 
marzo de 1986, AEBP, Madrid, 1986, pág. 30. 
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de su grupo (10% a partir de 1999), que no podrán superar el 25% o el 20% según 
se trate de personas o grupos no controlados por la entidad de crédito, o que se 
encuentren bajo su control. También existen límites a la adquisición de inmoviliza- 
do material, al riesgo de cambio, a la cartera de valores de las entidades, etc. 


3. Límites a la distribución de beneficios y a la apertura de nuevas 
sucursales 


En relación también con el coeficiente de garantía, y al objeto de asegurar un ni- 
vel mínimo de solvencia de las entidades financieras afectadas, las autoridades 
monetarias y financieras de un país pueden fijarles estos dos nuevos tipos de limi- 
taciones, de forma que: 


(a) No pueden repartir libremente dividendos a sus socios (o asignar beneficios 
a Objetivos concretos, como la obra benéfico-social de las cajas de ahorros) 
salvo que cumplan el coeficiente de garantía. En caso contrario, según cuál 
sea el déficit de recursos propios respecto a los niveles mínimos obligato- 
rios, deberán destinar a reservas distintos porcentajes de esos beneficios 
obtenidos. 


(b) No puedan tampoco abrir, sin autorización expresa de las autoridades, 
nuevas sucursales en el territorio nacional ni en el extranjero, para que 
éstas comprueben previamente que dicha apertura no dañará la situación 
patrimonial de la entidad o de su grupo financiero consolidado. 


4. Limitaciones a la creación y al funcionamiento inicial de nuevas 
entidades financieras 


Estas limitaciones tienen como objeto garantizar un nivel mínimo de solvencia 
inicial a estas instituciones, por un lado, así como una extremada prudencia en la 
primera fase de su funcionamiento, una vez autorizada su creación, lo que se puede 
conseguir estableciendo por parte de las autoridades monetarias y financieras del 
país el cumplimiento de requisitos como los siguientes: 


E Un capital social (o concepto equivalente, en los intermediarios financie- 
ros que no constituyan sociedades anónimas) mínimo y a veces garantías 
adicionales de solvencia. 


NW Unos consejeros y altos cargos de reconocida honorabilidad, experiencia 
y capacitación y unos accionistas con participaciones significativas en el 
capital que sean idóneos. 


NW Una buena organización administrativa y contable y procedimientos de 
control interno adecuados que garanticen la gestión sana y prudente de la 
entidad. 
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MW Constitución obligatoria de reservas especiales con la totalidad o parte de 
los beneficios obtenidos en los primeros ejercicios económicos. 


MW Limitaciones en ellos a la apertura de nuevas sucursales. 


MW  /dem a la transmisión, pignoración, etc., de sus acciones y derechos prefe- 
rentes de suscripción, así como al grado de participación en el capital social. 


NW Inspección periódica por las autoridades, con seguimiento continuado de 
sus Operaciones. 


Estas exigencias, como es lógico, pueden y deben modularse por las autorida- 
des, según el tipo de actividades financieras a las que se vayan a aplicar. 


5. Los fondos de garantía de depósitos 


Son fondos patrimoniales, constituidos con aportaciones periódicas de las entidades 
bancarias partícipes (y, a veces, como en España, de las autoridades financieras)”, 
que tienen como fin garantizar a la clientela de esas instituciones, en caso de crisis 
(suspensión de pagos, quiebras e incluso peligro de insolvencia), la percepción de 
una determinada cuantía máxima de sus depósitos por depositante. 


En ocasiones, sin embargo, este objetivo se amplía al de resolver esas situaciones 
patrimoniales conflictivas, para lo cual se les dota de la correspondiente personalidad 
jurídica y capacidad, de forma que puedan adquirir activos, asumir pérdidas, prestar 
garantías, etc. y con ello puedan hacerse con la mayoría del capital de la entidad, 
sanearla, y en su caso, devolverla al sector privado mediante la posterior venta. 


6. Información sobre los riesgos que ofrece la clientela 


Aunque en muchos países son las propias instituciones financieras las que se 
ocupan directamente, o a través de organismos privados que ellas promueven, 
de obtener y comunicarse este tipo de información, en otros como en el nuestro 
por ejemplo, se atribuye esta función al Banco Central, o a alguna otra autoridad 
financiera, completando así el ámbito de sus instrumentos de supervisión y, en 
definitiva, de su política financiera. 


El correspondiente organismo público encargado, en este segundo caso, de 
esta labor” recibirá periódicamente (por ejemplo, de forma mensual) de los inter- 
mediarios financieros obligados a proporcionarla, información sobre los riesgos 


44 Para una discusión de las ventajas e inconvenientes de un organismo público o privado que garantice los 


depósitos de la clientela, vid. FREIxAS, X.: Fundamentación teórica..., op. cit., pág. 25. Para un análisis de 
estos FGD en los países de la UE (así como de su política financiera en general), vid. PAREJO, J.A., CALVO, 
A. y PAUL, J.: El sistema financiero en los países de la CE, Editorial AC, Madrid, 1993. 


45 En España, la Central de Información de Riesgos de nuestro Banco emisor. 
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contraídos, y sus titulares, que cumplan ciertas condiciones, es decir, que por 
sus circunstancias O por su cuantía sean considerados por la normativa vigente 
obligatoriamente declarables, al suponer un riesgo excepcional o al superar en todo 
caso los límites razonables de la prudencia. 


De esta forma, podrá avisar a las entidades financieras de los casos de prestata- 
rios que pudieran representar un elevado grado de riesgo, al tiempo que cuenta con 
una valiosa información sobre ellos, que les permite llevar a cabo una actuación 
supervisora más completa y eficaz, amén de elaborar unas mejores estadísticas 
financieras. 


Generalmente, los riesgos a declarar por las instituciones financieras serán de 
dos tipos: directos e indirectos (aunque en algunos casos se incluyen las acciones y 
las participaciones que superen una cierta cuantía). Los primeros se derivan de los 
préstamos o créditos concedidos por la entidad declarante, o de las operaciones de 
arrendamiento financiero que la misma concierte con su clientes, así como de los 
títulos-valores de renta fija que posea, con exclusión normalmente de la deuda del 
Estado y otros Organismos de la Administración Central. Los riesgos indirectos 
son los contraídos por la entidad con quienes garantizan o avalan operaciones de 
riesgos directos, y en especial los avales, afianzamientos, garantías personales en 
cualquier clase de crédito dinerario y contraavales recibidos en garantía de los pres- 
tados. y ambos grupos de riesgos serán declarables, como apuntamos hace unos 
momentos, bien por superar su cuantía ciertos límites (distintos lógicamente según 
sean unipersonales o colectivos, y dentro de éstos solidarios o mancomunados) o 
por sus circunstancias, con independencia de su importe: titulares en situación de 
quiebra legal, en suspensión de pagos, insolventes, etc. 


En otras ocasiones, algún organismo público, como la Central de Balances del 
Banco de España en nuestro país, elabora (y ofrece) información financiera pero de 
carácter más general, referente al sector de empresas no financieras, con el objetivo 
de conocerlo, global y sectorialmente, de forma más adecuada mediante la rea- 
lización de encuestas. 


La información agregada se pretende que sea de utilidad a la Administración 
en el diseño de su política económica, a entidades y asociaciones, y a los propios 
empresarios, a través de los análisis individuales que les facilita la Central de Ba- 
lances, para que puedan mejorar su gestión, comparándola con la del sector a que 
pertenecen o les ha interesado. 


7. Servicios de reclamaciones de la clientela de las entidades financieras 


Con independencia de que en ciertos países algunas de las más importantes de 
estas instituciones privadas tengan su propio «defensor del cliente» o servicio de 
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reclamaciones para las quejas de éste, en ocasiones existen organismos públicos 
independientes, o en la estructura del Banco Central, como es el caso español, que 
tienen como fin recibir y tramitar las reclamaciones de los clientes de las citadas 
entidades, o de parte de ellas al menos. 


Su funcionamiento es habitualmente como sigue. El procedimiento de reclama- 
ción se inicia a instancia de la persona interesada, quien lo presentará por escrito, 
directamente en el servicio, o a través de cualquier otro medio legalmente acepta- 
do, con identificación suficiente del denunciante, del denunciado y de los hechos 
que motivan la reclamación. 


El servicio abrirá un expediente a cada reclamación, en el que figurarán todas 
las actuaciones con ella relacionadas: denuncia, comunicación al denunciado, ale- 
gaciones de éste, etc. El expediente debe resolverse en un plazo máximo desde la 
última actuación que en el mismo conste y concluirá con el informe motivado del 
servicio, comunicado a ambas partes y, en su caso, si de las actuaciones practica- 
das se dedujese quebrantamiento de las normas de disciplina o se detectasen indi- 
cios de infracción tributaria, conducta delictiva, etc., se pasará ese informe a las 
instancias competentes, para que actúen en consecuencia. 


8. Dotación de suficientes provisiones que cubran del riesgo financiero 
habitual y del riesgo-país 


El primer tipo de estas provisiones, hechas obligatorias por las autoridades finan- 
cieras del país, trata de garantizar la realización de una adecuada política de 
beneficios y, en último extremo, responden a la necesidad de vigilar la política de 
créditos, no sólo en el momento de la concesión de los mismos, sino a lo largo del 
desarrollo de la vida del crédito. 


Su cuantía suele fijarse en función del grado de riesgo que comporta la situación 
de los distintos activos de una entidad financiera, independiente de que general- 
mente se establezca también un fondo mínimo global de provisión. 


De esta manera, según que dichos activos sean dudosos, morosos o de muy 
dudoso cobro, se les aplicarán porcentajes de cobertura diferentes, que se dotarán 
con cargo a la cuenta de resultados, sea cual sea el signo de éstos. Es decir, estas 
provisiones habrá de efectuarlas aunque anulen los beneficios, produzcan pérdidas 
o aumenten los existentes. 


En cuanto a las provisiones por riesgo-país, están justificadas por la débil situa- 
ción financiera de muchos países con los que ciertos intermediarios financieros, 
sobre todo entidades de depósito, mantienen un importante volumen de activos, 
lo que introduce un riesgo de caracteres diferentes, que no resulta adecuadamente 
cubierto por las normas sobre provisiones que acabamos de estudiar. 
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Se entiende por riesgo-país, entonces, el que concurre en las deudas de un país, 
globalmente consideradas, por circunstancias inherentes a la soberanía de los esta- 
dos o, en general, distintas del riesgo comercial habitual. 


En este segundo caso, la empresa no residente puede ser solvente y no tener pro- 
blemas de liquidez, pero no puede pagar sus deudas en la divisa extranjera pactada 
porque no puede obtenerlas en el Banco Central de su país**. 


Ante esta situación, las autoridades monetarias y financieras suelen dividir en 
distintas categorías a los países en los que esos activos residen (dudosos, muy dudo- 
sos, fallidos, con dificultades transitorias y sin dificultades), fijando provisiones 
obligatorias adicionales a las antes estudiadas, distintas para cada una, que habrán 
de cifrarse además en la moneda extranjera en que se expresa el activo, cuando así 
fuera”. 


9. Otros instrumentos de política financiera dirigidos al control y al 
mantenimiento de la solvencia de los intermediarios financieros 


Además de todos los hasta aquí analizados, las autoridades monetarias y financie- 
ras de un país cuentan con otros instrumentos adicionales dirigidos a esta doble 
finalidad específica. Vamos a referirnos a ellos a continuación, sin ánimo de 
exhaustividad y, de nuevo, sin orden de prelación. 


(a) Aprobación de normas que obligan a llevar una más adecuada, homogénea 
y completa contabilización de las operaciones de los intermediarios finan- 
cieros y que establecen modelos comunes o similares obligatorios para sus 
balances, cuentas de resultados y otros estados contables; reglas exactas 
respecto a las cuentas de pérdidas y ganancias para que reflejen con preci- 
sión las efectivamente logradas en cada ejercicio, distinguiendo los resulta- 
dos de las actividades atípicas; una mayor frecuencia para las informacio- 
nes al Banco Central de ciertas operaciones; la prohibición de contabilizar 
fondos de comercio y otros activos ficticios; prudencia valorativa para las 
inversiones crediticias, cartera de valores, etc. 


46 Vid. TRUJILLO, J.A. y otros: El Sistema Financiero Español, Ed. Ariel, Barcelona, 1989, págs. 265-266. 


17 No obstante, el grado de intervención de la supervisión bancaria en el proceso de establecimiento de reser- 
vas para el riesgo país varía considerablemente por países. En algunos, en efecto, como en España, Canadá, 
Suiza y los Estados Unidos, los supervisores intervienen estableciendo niveles de provisión obligatorios 
mínimos. En muchos otros, sin embargo, la intervención se basa, fundamentalmente, en la evaluación, 
mediante auditoría externa, de las acciones de entidades financieras individuales, en relación con la valo- 
ración prudente efectuada por otras instituciones. Otra variante consiste en que el nivel de reservas para 
hacer frente a las pérdidas no necesita ser revelado en algunos países. 


El nivel de las provisiones varía considerablemente además, por países y por intermediarios financieros. 


Vid. FONDO MONETARIO INTERNACIONAL: «Internacional Capital Markets», Occasional Paper, 43, febre- 
ro 1986, traducido por la Revista del Instituto de Estudios Económicos, 2, 1986, pág. 30. 
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(b) La prohibición de efectuar créditos cruzados entre entidades financieras, 
es decir, aquellas operaciones por las que una entidad de crédito y ahorro 
concede apoyo a empresas vinculadas, de una u otra forma, a Otras institu- 
ciones de crédito que, a su vez, los otorgan a las empresas vinculadas a 
aquéllas. 


(c) La obligación de acompañar las cuentas públicas anuales de los correspon- 
dientes informes de auditoría cuando son entregadas al Banco Central para 
su control y supervisión. 


(d) Proporcionar a las autoridades monetarias y financieras información 
detallada y específica sobre ciertas Operaciones activas y pasivas, por dis- 
tintas razones: importancia adquirida por ciertos mercados, cambios en la 
aplicación de la política monetaria, etc. 


(e) Dotación obligatoria por la banca privada y las cajas de ahorro (y quizás 
por otras entidades financieras) de fondos de pensiones para la cobertura de 
sus compromisos y riesgos contraídos con sus empleados por complemen- 
tos de sus pensiones de jubilación o fallecimiento. 


(f) Establecimiento de obligaciones diversas en materia de composición y 
participaciones en el capital de todas o parte de las entidades financieras, 
tales como las siguientes: 


MW Todas las que sean sociedades anónimas tendrán su capital representa- 
do por acciones nominativas. 


NW El Gobierno u otras autoridades financieras quedan facultados para 
modificar el capital suscrito o concepto equivalente mínimo, así como 
el porcentaje en que debe estar desembolsado como mínimo. 


MW Fijar igualmente por parte de las autoridades cómo estas entidades les 
informarán sobre la composición de su capital y sobre los cambios que 
se produzcan en ella. 


MW Las entidades financieras deberán hacer pública en la forma que 
determinen las autoridades la participación de otras entidades finan- 
cieras, nacionales o extranjeras, en su capital así como sus propias 
participaciones en las demás. 


MW Las personas físicas O jurídicas que deseen participar, directa o 
indirectamente, en el capital de un banco (y de otras entidades fi- 
nancieras, a veces) en cuantía superior a cierto porcentaje del mismo 
necesitarán autorización previa de la autoridad competente al efecto. 


(g) Aprobación de diversas normas sobre los contratos de las entidades finan- 
cieras con su clientela, como, por ejemplo, las que obligan a formularlo por 
escrito, con claridad de los derechos y obligaciones de cada parte; a entre- 
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gar una copia firmada al cliente; a que la publicidad de las operaciones 
activas y pasivas de los intermediarios financieros sea clara y representa- 
tiva de sus condiciones efectivas, así como respetuosa con la competencia; 
a situar visiblemente en sus oficinas las condiciones fundamentales de las 
mismas, comunicándolas también, así como sus modificaciones, a las au- 
toridades... 


(h) Regulación de las condiciones para el acceso a diversos mercados, que pue- 
de suponer desde la prohibición de efectuar ciertas Operaciones por algunos 
intermediarios financieros (como es el caso en la Comunidad Europea de 
las Operaciones de seguros, cerradas a todos ellos, salvo a las compañías 
aseguradoras) al establecimiento de determinados límites o condiciones 
para ello, como, por ejemplo, para la apertura de oficinas en el extranjero 
de las entidades financieras nacionales o para las de instituciones extranje- 
ras en el país. 


(1) Idem para las emisiones de determinados activos financieros o valores y 
para su cotización en bolsa o en otros mercados secundarios organizados. 


(j) Aprobación de normas sobre control y prevención del «blanqueo» de los 
capitales procedentes del tráfico de armas, de drogas y otras actividades 
delictivas. 


4.2.4. LA POLÍTICA DE CONTROL DE CAMBIOS 


Esta política de control de cambios comprende, en general, todo el conjunto de dis- 
posiciones legales y administrativas que regulan los cobros y pagos con el extranje- 
ro, en divisas o en moneda nacional, y la adquisición o cesión de bienes y derechos 
de contenido económico, entre los residentes y no residentes*, 


Así pues, el ámbito de este control abarca a todas las operaciones entre resi- 
dentes y no residentes en un país, de las que se pueden derivar pagos y cobros exte- 
riores; Operaciones que, a través de su política financiera, las autoridades podrán 
prohibir, someter a autorización previa, o a declaración, etc. De igual forma, podrán 
autorizar a los bancos, cajas de ahorro y otras entidades de crédito para intervenir 
en las operaciones financieras vinculadas al control de cambios, y podrán igual- 
mente sancionar las conductas irregulares o ilegales en este ámbito, considerando a 
las primeras simples infracciones administrativas, sancionables con multas, y a las 
segundas, cuando cumplan ciertas condiciones (de gravedad, cuantía, naturaleza, 
etc.), delitos monetarios. 


48 Vid. ÁLVAREZ PASTOR, D. y EGuUIDazu, F.: Control de cambios, Edersa, Madrid, 8.° ed., 1993, págs. 24 y 
siguientes, para un análisis detenido, doctrinal y legal de este concepto. 
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El origen del control de cambios en un país se encuentra, como se sabe, en la 
necesidad de protección económica. Su objetivo específico es preservar la riqueza 
nacional en un doble sentido”: 


MW Evitar las salidas de divisas que no respondan a una estricta contrapresta- 
ción por bienes, derechos y servicios recibidos del extranjero. 


MW Procurar que todas las divisas cobradas en remuneración de bienes, dere- 
chos o servicios prestados al extranjero sean reembolsadas al país. 


La existencia del control de cambios trata de evitar pues dificultades en la balanza 
de pagos, el nivel de reservas y el tipo de cambio, al impedir las evasiones de capital. 


En el contexto actual de la UEME, en el que se integran la mayor parte de los 
Bancos Centrales comunitarios, sus funciones en el ámbito del control de cambios se 
dividen entre las que desarrollan como integrantes del Sistema Europeo de Bancos 
Centrales y las que realizan de forma específica”. En cuanto a las primeras destacan: 


(a) Realizar operaciones de cambio de divisas de acuerdo con las condiciones 
del Tratado de la UEME. 


(b) Poseer y gestionar las reservas oficiales de divisas de los Estados miembros. 


Mientras que las específicas de los Bancos Centrales se concretan en la pose- 
sión y la gestión de las reservas de divisas y de metales preciosos no transferida al 
Banco Central Europeo. Más detalladamente, los Bancos Centrales podrán: 


(a) Poseer, gestionar o adquirir y vender al contado o a plazo todo tipo de acti- 
vos denominados en moneda extranjera o unidades de cuenta, así como 
metales preciosos. 


(b) Efectuar cualquier tipo de transacciones bancarias con entidades naciona- 
les o extranjeras O con organismos internacionales, incluidas las operacio- 
nes de concesión y obtención de préstamos. 


Así pues, las actividades relativas a la política del tipo de cambio corresponden 
en la actualidad, sin perjuicio de las competencias de la UE, al Gobierno, quien 
podrá consultar con el Banco de España (en el caso obviamente de nuestro país)”. 


22 Vid. PAREJO, J.A., RODRÍGUEZ SAIZ, L., CALVO, A. y CUERVO, A.: Manual de..., op. cit., cap. 4. 


50 Éstas son precisamente las atribuidas al Banco de España por la legislación vigente, que tomamos como 
ejemplo. 

51 La política de tipo de cambio en concreto supone, en primer lugar, fijar el sistema de paridades a emplear 
(flexibles, fijas o intermedias); en segundo lugar, influir sobre la cotización de la divisa nacional en un 
momento determinado, devaluándola por ejemplo. Muy vinculada a las políticas monetaria y financiera, 
es considerada, sin embargo, con frecuencia un instrumento distinto, hasta cierto punto independiente de 
ellas. Vid. FERNANDEZ Díaz, A., PAREJO GÁMIR, J .A. y RODRÍGUEZ SAIZ, L.: Política Económica, Op. cit., cap. 
11, para un análisis detenido de la misma. 
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Algunas de estas funciones, sin embargo, como ya apuntamos, el Banco Central las 
delega a las entidades de crédito y ahorro operantes en el país, especialmente, la actua- 
ción en el mercado de divisas al contado (compraventa de divisas y mantenimiento de 
la posición de divisas, etc.)”? y la actuación en el mercado a plazo de divisas. 


Cabe destacar por último, en este ámbito, la progresiva liberalización de los 
controles de cambios que se viene produciendo en los últimos años en los países 
más desarrollados, hasta el punto de que en la actualidad, en esas economías nacio- 
nales, puede hablarse de una libertad prácticamente total en este ámbito. 


4.2.5. LA FACILITACIÓN DE LAS OPERACIONES FINANCIERAS 
PÚBLICAS Y PRIVADAS 


Es este otro de los instrumentos de la política financiera, como ya expusimos al 
iniciar su análisis, y supone, nuevamente, el empleo de numerosas medidas por 
parte de las autoridades monetarias y financieras, sobre todo por el Banco Central. 


Por lo que respecta, en primer lugar, a la facilitación de las operaciones finan- 
cieras del propio sector público”, la política del Banco emisor puede concretarse, 
en los siguientes cuatro campos fundamentales”*: 


(a) La concesión de créditos directos del Banco Central al Tesoro Público, a 
determinados organismos públicos y/o a ciertas empresas nacionales, en 
las condiciones señaladas en la legislación vigente. Operaciones prohibi- 
das, no obstante, como es sabido, por el Tratado de la UEME y por la Ley 
de Autonomía del Banco de España para nuestro país en concreto. 


(b) El servicio financiero de la deuda pública, incluyendo su emisión, pago de 
intereses, canjes, amortización, etc. 


Las entidades delegadas, como consecuencia de sus operaciones de compraventa, mantienen unos saldos 
en divisas, que deberían en principio ceder al Banco Central, contra el cobro de su contravalor. Sin embar- 
go, la delegación concedida por éste les faculta para mantener tales saldos, es decir, para mantener lo que 
se llama una «posición en moneda extranjera», que les permita las operaciones con su clientela. 


Esta posición en moneda extranjera comprende todos los activos netos en moneda extranjera de la enti- 
dad delegada, incluyendo no sólo los saldos en divisas en cuentas con corresponsales extranjeros («posl- 
ción de contado»), sino también la posición de divisas a plazo y, en general, cualquiera otros activos (o 
pasivos) en moneda extranjera de una entidad delegada (valores, bonos, etc.) que no tengan el carácter de 
inversión permanente. La posición en una moneda puede arrojar saldo deudor, acreedor o cero, denomi- 
nándose posición abierta en una moneda cuando existe diferencia entre la suma de activos y la suma de 
pasivos. Si la suma de los activos es mayor que la de los pasivos, la posición se llama larga y si la de los 
pasivos es mayor que la de los activos se denomina posición corta. 


Una parte de la política financiera del Banco Central consiste precisamente, en regular estas posi- 
ciones, asignando a cada entidad delegada límites máximos de posición, corta y larga, en cada moneda y 
límites globales, variables todos ellos lógicamente a lo largo del tiempo. 

Ambito este donde vuelve a manifestarse la estrecha vinculación existente entre la política financiera y la 
política fiscal. 


54 Vid. PAREJO, J.A., RODRÍGUEZ SAIZ, L., CALVO, A. y CUERVO, A.: Manual de..., op. cit., cap. 4. 


53 
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(c) El servicio de tesorería del Estado, evitando que la Administración manten- 
ga un gran departamento de caja, ya que es el Banco Central quien recibe 
los ingresos públicos por impuestos, contribuciones, etc., y quien efectúa 
los pagos correspondientes a los gastos públicos realizados, con cargo 
siempre a la cuenta del Tesoro en el Banco emisor. 


Este servicio supone además, a veces, la concesión por éste a aquél de 
anticipos, con los límites y en las condiciones fijados por la normativa en 
vigor, para evitarle los problemas de tesorería que se derivarían, en otro caso, 
de la distinta periodicidad de los gastos e ingresos públicos, aunque las Le- 
yes de Autonomía de los Bancos Centrales aprobadas en los países de la DE 
prohíben estos anticipos. 


(d) El servicio de anotaciones en cuenta de la deuda pública, que con frecuen- 
cia lleva a cabo el propio Banco Central, como máxima autoridad moneta- 
ria y financiera de carácter ejecutivo. Este servicio se realiza a través de un 
sistema que consiste, en efecto, en un procedimiento complementario a la 
emisión de títulos valores, según el cual se permite ostentar derechos frente 
al Estado, no documentados materialmente en títulos sino en anotaciones 
contables. Dicha deuda del Estado podrá estar asentada, pues, en una Cen- 
tral de Anotaciones, cuya gestión es delegada a veces por el emisor al Ban- 
co Central. A su vez, dichos derechos serán negociables y transmisibles en 
mercado secundario. 


La Central de Anotaciones llevará a cabo entonces la emisión y amorti- 
zación de los valores, el pago de los intereses devengados por sus titulares y 
las transferencias de saldo que se originen por su transmisión en el mercado 
secundario. Y tanto los intermediarios financieros, públicos o privados, 
como los particulares, podrán acceder a esta forma de emisión de deuda 
pública, en las condiciones que se establezcan legalmente para eso, reali- 
zando Operaciones de compraventas simples y con pacto de retrocesión (a 
la vista y a vencimiento fijo), de futuros y de opciones. 


Por otra parte, en cuanto a la facilitación por las autoridades monetarias y finan- 
cieras de las operaciones de los distintos grupos de intermediarios financieros, espe- 
cialmente los bancarios (por su mayor importancia relativa habitualmente), cuentan 
también aquéllas con diversos mecanismos, que aunque en ocasiones tienen carácter 
sólo privado, otras veces forman parte de la política financiera del Banco Central. Nos 
referimos concretamente a los servicios telefónicos y/o electrónicos de compensación 
y a las cámaras públicas de compensación de diversas Operaciones financieras”. 


3 Ibídem, para un análisis de su funcionamiento en nuestro país. 
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Estas últimas, aunque prácticamente sustituidas en algunos países, como en 
España, por sistemas más avanzados, permiten que los bancos, cajas de ahorros y 
otros intermediarios financieros, puedan realizar sus pagos de diversos documentos 
(cheques, letras de cambio, pagarés, recibos comerciales, etc.) por compensación, 
tras reducir cada entidad los saldos de esos documentos a uno solo frente a la 
Cámara, mediante la liquidación a través de una transferencia de la entidad a la 
Cámara o viceversa, según el sentido del saldo. 


No obstante, los grandes pagos entre entidades bancarias se desarrollan en una 
Cámara adaptada a las exigencias de la UE, y que se caracteriza, a diferencia de los 
sistemas anteriores, por tratarse de un sistema bruto en tiempo real, es decir, que 
cada operación se trata de forma individualizada, de forma que no se compensa 
si el deudor no dispone de fondos para su realización. A través de este sistema se 
compensan transacciones derivadas de la importación y exportación de bienes y 
servicios denominados en moneda nacional, de inversiones de no residentes en los 
mercados interbancarios, de compraventas bursátiles o de depósitos en pesetas, etc. 


Documentos similares, cuando cuentan con soporte electrónico, pueden com- 
pensarse por las mismas o similares entidades financieras, a través de los servicios 
públicos de compensación electrónica que algunos Bancos Centrales llevan a cabo, 
complementarios de las anteriores cámaras. 


Y los servicios telefónicos de éstos, por su parte, permiten la ejecución, com- 
pensación y liquidación de diversas operaciones financieras efectuadas por las enti- 
dades financieras que legalmente pueden hacerlo, así como las intervenciones del 
propio Banco Central en los mercados financieros correspondientes. 


4.2.6. LA PERSUASIÓN MORAL, LA POLÍTICA DE EFECTOS ANUNCIO 
Y LAS ACCIONES DIRECTAS 


Constituyen los tres últimos grupos de medidas de política financiera, a cuyo análi- 
sis conjunto vamos a dedicar este epígrafe de nuestra exposición. 


La persuasión moral, denominada también open mouth policy o jaw control 
(política de boca abierta o de «control de palabra»), constituye otra técnica de 
control financiero y monetario. Con ella se intenta convencer o persuadir a las 
entidades bancarias y financieras en general para que restrinjan sus préstamos a 
un grupo determinado de actividades o clientes, o, en general, para que actúen de 
acuerdo con las indicaciones (verbales o escritas) del Banco Central. 


Lógicamente, la persuasión moral es más eficaz y sencilla de poner en práctica 
cuando el número de entidades financieras es reducido, y ello por razones obvias. Con- 
tribuyen, asimismo, a su eficacia el prestigio y la fuerza del Banco Central o emisor. 
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La publicidad y el asesoramiento, o announcement effects, por su parte, juegan 
un papel realmente importante como medidas o instrumentos monetarios y finan- 
cieros de naturaleza cualitativa. No se trata, evidentemente, de engañar a nadie, 
sino de hacer que las opiniones del Banco Central sean conocidas por el público, 
y poder influir, a través de ellas, sobre el comportamiento de los diversos opera- 
dores económicos, así como sobre las expectativas empresariales. Ello se consigue 
a través de medios muy diversos: informes económicos y estadísticos, ruedas de 
prensa, etc. 


No es fácil conocer y poder estimar el alcance de estas medidas concretas, pero 
la experiencia habida permite sugerir su empleo en determinadas ocasiones, siempre, 
claro está, que el Banco Central desempeñe un papel preeminente en la configuración 
de la política económica del país y/o que tenga un nivel suficiente de prestigio. 


La acción directa, último de los instrumentos cualitativos de la política moneta- 
ria y financiera al que vamos a referirnos, se reserva para aquellos casos en los que 
algún miembro del sector financiero desborda de manera clara y sistemática las 
diferentes coordenadas y límites preestablecidos por las autoridades monetarias 
y financieras. En esta acción se incluyen, lógicamente, todo tipo de advertencias, 
intervenciones, sanciones, etc., de que puede hacer uso el Banco emisor para ga- 
rantizar el debido cumplimiento de las normas”. 


Se trata, por tanto, de un instrumento de la política financiera muy vinculado 
al ya estudiado del controlo supervisión de las entidades financieras: realmente 
no es sino la consecuencia, a veces, de la aplicación de este último, como también 
vimos al estudiarlo. Generalmente, en los países más desarrollados, su empleo se 
establece en el marco de la normativa específica”, que suele distinguir los distintos 
tipos posibles de infracciones de acuerdo con su mayor o menor gravedad (leves, 
graves y muy graves, por ejemplo), asignándoles lógicamente sanciones diferentes. 


Estas sanciones pueden consistir en simples amonestaciones, multas, suspensión 
temporal o inhabilitación a las personas responsables, tipos de interés penalizadores 
en las operaciones con el Banco Central, limitaciones para las emisiones de valores 
y/o la apertura de nuevas sucursales, etc. y, como acabamos de apuntar, pueden afec- 
tar tanto a las entidades financieras infractoras como a sus empleados responsables. 


Para determinarlas en cada caso concreto se suele acudir a distintos criterios: 


(a) Naturaleza y entidad de la infracción. 


(b) Gravedad del peligro ocasionado o del perjuicio causado. 


36 Vid. FERNÁNDEZ Díaz, A., PAREJO GÁMIR, J.A. y RODRÍGUEZ SAIZ, L.: Política Económica, op. cit., pág. 395. 
57 La Ley de intervención y disciplina de las entidades de crédito, de 29 de julio de 1988, en el caso español. 
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(c) Las ganancias obtenidas como consecuencia de los actos constitutivos de la 
infracción. 


(d) La importancia de la entidad de crédito. 


(e) Las consecuencias desfavorables de los hechos para el sistema financiero O 
la economía nacional. 


(f) La circunstancia de haber procedido o no a la subsanación de la infracción 
por propia iniciativa. 

(g) En el caso de ciertas infracciones, las dificultades objetivas que pueden 
haber concurrido para evitarlas. 


(h) La conducta previa de la entidad?”*. 


4.3. Las modificaciones en la actividad financiera 
como determinantes de la situación actual y 
perspectivas futuras de la política financiera 
de las autoridades económicas nacionales 


La actividad financiera en general, y la bancaria como parte fundamental de 
ella en particular, han variado mucho, sin duda, en los últimos años, y continúan 
haciéndolo a ritmo acelerado todavía hoy (sin que además las perspectivas actuales 
permitan ver un cambio de tendencia), especialmente en los países más desarro- 
llados. Durante décadas el sistema financiero fue notablemente estable, pero en 
los últimos tiempos está registrando modificaciones, en efecto, como nunca había 
conocido, que se han producido sobre todo por la conjunción de seis fenómenos 
convergentes”: 


58 Vid. PAREJO, J.A., RODRÍGUEZ SAIZ, L., CALVO, A. y CUERVO, A.: Manual de..., op. cit., cap. 4. para un análisis 


del caso español. 


Vid., especialmente, Jané, J.: «Cambios recientes en el negocio bancario», Intermoney, XII Jornadas de 
Mercado Monetario, 24 de mayo de 1985, ejemplar mecanografiado, págs. 1-13 y «Cambios en el sistema 
financiero», Revista de Economía, 1, 1989, págs. 43-46. Vid. también LERENA, L.A.: «Los cambios en el 
proceso de intermediación financiera», Situación, 4, 1982, págs. 14 y siguientes.; BALLARIN, E.: «Evolu- 
ción y revolución en el negocio bancario: una aproximación al caso español», Círculo de Empresarios, 
4.” trimestre de 1985, págs. 23-35; PoLLI, R.: «Los grandes cambios en el entorno bancario», Instituto de 
Empresa, Madrid, 1985, págs. 19-34; SANCHEZ ASIAN, J.A.: Reflexiones sobre la banca: los nuevos espacios 
del negocio bancario, Real Academia de Ciencias Morales y Políticas, Madrid, 26 de mayo de 1987, págs. 
46-71; TORRERO, A.: «El sistema bancario en los próximos años», III Jornadas de Alicante sobre Economía 
Española, noviembre 1988, conferencia mecanografiada y publicada en forma resumida en la Revista de 
Economía, 1, 1989, págs. 71 Y 72; CANaLs, J.: Estrategias del sector bancario e n Europa, Ed. Ariel, 
Barcelona, 1991, págs. 15-61; y BUENO, E. y RODRÍGUEZ, J.M.: La banca delfuturo, Ed. Pirámide-Banco 
Hispano Americano, Madrid 1990, págs. 11-18. Para el análisis de bibliografía adicional en este ámbito, 
véase PAREJO, J.A.: «Hacia un nuevo enfoque de la política financiera», Actualidad Financiera, 12, marzo 
1995, págs. 343 Y sigs. 
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1. Porque el mercado en general (incluidos el financiero y el bancario) ha va- 
riado desde lo que puede denominarse una situación de oferta a Otra de demanda y 
porque, además, cuenta en la actualidad con un «socio» muy importante: el sector 
público. 


En efecto, en la actualidad se ha abandonado la situación previa de predominio 
de los vendedores, que podían moldear a su gusto la demanda, para pasar a otra 
donde el consumidor ha recuperado (ante las dificultades presentes y la desconfian- 
za en el futuro) el protagonismo. Por otra parte, el sector público, con el fin de 
contribuir al logro de los grandes objetivos macroeconómicos, ha ido aumentando 
paulatinamente el peso de su intervención económica hasta límites insospechables 
al principio de este proceso. 


2. Porque los agentes económicos han madurado, tienen una experiencia mu- 
cho mayor y sus conocimientos económicos y financieros aumentan a gran ritmo; 
se trata, por tanto, de individuos más formados en temas económicos y financieros 
y más informados sobre estas cuestiones, que actúan cada vez más como ahorrado- 
res e inversores (como consumidores o productores, etc.), de forma muy diferente a 
como era corriente en tiempos no muy lejanos en estos países más desarrollados y 
a como lo sigue siendo en los económicamente más atrasados. 


3. Porque el progreso tecnológico ha adquirido igualmente un ritmo formida- 
ble, cuyas consecuencias llegan al sistema financiero a través de una doble inciden- 
cia: la interna, con una fuerte «cuaternarización» de su actividad, y la externa, con 
una creciente vulgarización de los productos y servicios financieros. 


4. Porque el tremendo avance tecnológico de la información y la comunica- 
ción y la liberalización de los movimientos internacionales de capitales, así como 
determinados procesos de integración económica (UE, MERCOSUR, etc.), entre 
otras causas, están facilitando también la mundialización de la economía y, dentro 
de ella, la internacionalización de las entidades financieras. Desde esta perspectiva 
cabe afirmar que actualmente no existen sistemas financieros cerrados o aislados, 
que estén a cubierto de las innovaciones financieras que tienen lugar en otras par- 
tes del mundo, como antes podía suceder. 


5. Porque la desregulación, desintermediación e innovación financieras han 
caracterizado, y continúan haciéndolo, la evolución de los sistemas financieros en 
los últimos años. La primera aumenta la libertad operativa y la competencia, al 
disminuir las normas que las limitaban previamente; la segunda facilita el contacto 
directo ahorradores-inversores, y la tercera hace aparecer nuevos productos, inter- 
mediarios y servicios. 


6. Porque, al mismo tiempo, por último, las políticas monetarias y financieras 
nacionales se van armonizando y coordinando más entre sí, mientras paralela- 
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mente aumentan las capacidades públicas de supervisión y control de las entidades 
financieras europeas. 


Ahora bien, los mercados financieros actuales, libres y eficientes, potentes, 
internacionalizados, etc., tienen también una gran capacidad para condicionar 
y modificar las políticas económicas nacionales... Ha habido, pues, un evidente 
desplazamiento de poder desde los gobiernos a los mercados, cuya principal con- 
secuencia es la pérdida de autonomía de la política económica. En definitiva, estos 
mercados financieros, así caracterizados, «castigan» con su pérdida de confianza!” 
a las políticas económicas en cuya eficacia no creen, colaborando activamente a su 
fracaso. 


La cuestión planteada, entonces, es: ¿cómo han afectado y afectan estos hechos 
al sistema financiero de los países más desarrollados? Y sobre todo, de especial 
relevancia para nosotros, ¿cómo inciden estas modificaciones en la política fi- 
nanciera de las autoridades económicas nacionales? Dicho de otra forma, nuestro 
objetivo fundamental en este apartado y en el siguiente de nuestra exposición no es 
otro que caracterizar y explicar la situación actual y las perspectivas para el futuro 
próximo de la política financiera, resaltando sus diferencias con el papel que hasta 
hace pocos años se le ha concedido. 


Para alcanzarlo, y para responder por tanto, a las dos cuestiones planteadas, 
podemos destacar como elementos fundamentales (y fuertemente interrelaciona- 
dos) de la situación financiera hoy vigente en los países más desarrollados, los 
siguientes'!, sin orden de prelación. 


En primer lugar, un acusado proceso de innovación o ingeniería financiera, 
en efecto, de rapidez e intensidad desconocidas anteriormente, que se traduce en 
la casi continua aparición de nuevos intermediarios, mercados, activos y técnicas 
financieras y que ha sido la respuesta a fenómenos tan diversos como las crisis 
económicas de los años 70-90, la aceleración de la inflación, los mayores déficit 
públicos, y exteriores, la incertidumbre, la liberalización de los sistemas financie- 
ros, las variaciones de los tipos de interés, el desarrollo de la política monetaria, el 
avance de las comunicaciones y la informática, el aumento de los riesgos de tipo 
de cambio, etc.?. 


$0 Vid. lo expuesto al respecto en nuestro capítulo anterior. 


61 Vid. además de las publicaciones citadas en la nota a pie de página anterior, PAREJO, J.A., RODRÍGUEZ SAIZ, 
L., CALVO, A. y CUERVO, A.: Manual de..., op. cit., cap. 12 de las primeras ediciones y el «Prólogo» del 
núm. 2 de 1986 monográfico sobre «Nuevos productos financieros» de la Revista del Instituto de Estudios 
Económicos, ya citado, págs. X-XXXIV. 

6 Vid. GUTIÉRREZ, F. y CHULIA, C.: «La innovación financiera y las operaciones del sistema bancario», Bo- 
letn Económico del Banco de España, noviembre 1988, págs. 21 y 22; y BINGHAM, T.R.G.: «Innovation 
financiére et politique monétaire», L'Observateur de OCDE, 132, enero 1989, pág. 24 y el monográfico 
número 44 de Papeles de Economía Española, 1990, dedicado a la Transformación Financiera en España. 
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Aunque pueden clasificarse de acuerdo con criterios diferentes*, un simple 
recordatorio de las más importantes, distinguiendo entre** las innovaciones finan- 
cieras puras (créditos a tipos de interés variable, opciones y futuros, swaps, bonos 
convertibles, cuentas bancarias combinadas, planes de pensiones, deuda subordina- 
da, etc., entre las operaciones; emisiones cupón cero, al descuento, con respaldo 
bancario, etc., entre las técnicas; y aparición de sociedades hipotecarias, dealers, 
sociedades de garantía recíproca y de capital-riesgo, etc., entre los intermediarios) 
y las tecnológico-financieras (cajeros automáticos, tarjetas de plástico, banco en 
casa, terminales de puntos de venta, nueva tecnología de oficina...), creemos que es 
suficiente para constatar su gran número, diversidad y relevancia. 


En segundo lugar, como ya dijimos igualmente, un proceso también importante 
de desintermediación financiera, resultado fundamentalmente de dos tipos de cau- 
sas. Por un lado, una desaceleración del ritmo de crecimiento de los depósitos en 
las instituciones bancarias, debida a que la remuneración de estos pasivos financie- 
ros no podía alcanzar la ofrecida por otros títulos-valores, en Ocasiones emitidos 
por entidades no bancarias”. Por su parte, la financiación de los déficit públicos ha 
constituido un incentivo adicional a la desintermediación: para atender a su cober- 
tura, los gobiernos han emitido deuda a más corto plazo y a tipos de interés más 
atractivos, además de hacerla asequible para todo tipo de ahorradores**. 


Como consecuencia de este proceso, además, se ha venido produciendo en los 
últimos años en los sistemas financieros más desarrollados, en tercer lugar, una 
creciente sensibilidad de los recursos financieros en general, yen particular de los 
bancarios, con respecto a las variaciones de los tipos de interés. 


En cuarto lugar, y en estrecha relación también con la innovación y la desinter- 
mediación financieras, un nuevo factor característico de la situación financiera 
actual es el gran reajuste que se está produciendo en los papeles de los distintos 
intermediarios financieros, incluidos los bancarios. Igual que estos últimos entran 
en Otros negocios, ante la dificultad de obtener suficientes ingresos a través de sus 
actividades tradicionales, el resto de los agentes financieros actúan cada vez más 
en el terreno bancario, e incluso las grandes compañías industriales o de servicios 


6% Vid., por ejemplo, VIÑALs, J., BERGÉS, A. y VALERO, F.J.: «Innovación financiera, regulación e inversión: 


aspectos internacionales», Moneda y Crédito, 190, 1990, pág. 148 y Canaus, J.: Estrategias del sector 
bancario en Europa: el reto de 1993, op. cit., pág. 51 Y para el caso español, págs. 58 y 59. 

De acuerdo con RODRÍGUEZ ANTÓN, J.M.: «La innovación como estrategia bancaria», en BUENO, E. y RODRÍ- 
GUEZ ANTÓN, J.M. (eds.): La banca del futuro, op. cit., pág. 13. 

Ello ha sido así, generalmente, tanto por motivos fiscales (sus rendimientos están sometidos a retención 
tributaria y los de otros pasivos financieros, emitidos al descuento, no siempre) como por su sometimiento 
como pasivos computables al coeficiente de caja, lo que a veces no sucede con otros pasivos financieros. 
Es el caso, por ejemplo, de las letras y pagarés del Tesoro en España (estos últimos además con conocidas 
ventajas fiscales durante largo tiempo hasta su desaparición en 1991). 
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están entrando en el sector financiero, como se observa sobre todo en el sistema 
financiero norteamericano y en los demás sistemas más desarrollados, de manera 
progresiva además. 


La competencia en el sistema financiero ha alcanzado, pues, una intensidad 
antes desconocida. Las fronteras que tradicionalmente delimitaban el comporta- 
miento de los distintos agentes se están diluyendo, el campo de actuación se amplía 
poco a poco y ello exige que los participantes encuentren la especialización más 
adecuada a sus propias capacidades. 


Un quinto elemento importante, característico de la situación financiera actual, 
en los países más desarrollados, es la transformación de un volumen considerable 
de créditos bancarios en títulos negociables. Se trata de la tendencia conocida como 
«securitización» o titulización. 


A partir de ella, los bancos privados se han convertido en importantes emisores 
y compradores de títulos, así como en organizadores y gestores de las nuevas emi- 
siones. 


En sexto lugar, debe destacarse también como característica fundamental de la 
situación financiera actual, la mayor y creciente interrelación existente entre los 
grandes mercados financieros que se ha hecho posible sobre todo gracias a la eli- 
minación de los controles sobre los movimientos de capital, a la menor rigidez de 
la normativa sobre la colocación y emisión de bonos, a la expansión continuada de 
los mercados de eurodivisas y a las modificaciones en la normativa sobre el acceso 
a los mercados, tanto interiores como internacionales. 


Un factor adicional (el séptimo), de indudable relieve en la transformación de la 
situación actual de los mercados financieros ha sido por otra parte el aprovecha- 
miento de los considerables avances de la tecnología en ordenadores y en telecomu- 
nicaciones, como ya señalamos al comienzo de este apartado de nuestro capítulo 4. 


Por último, la mayor flexibilidad de los mercados financieros; los superiores 
niveles de riesgo existentes en muchas operaciones financieras, al ser las condicio- 
nes con las que operan las entidades financieras mucho más volátiles; los cambios 
producidos en los hábitos financieros tradicionales de la clientela, etc., son otros 
elementos, también relevantes, que caracterizan la situación financiera actual en 
los países más desarrollados. 


Pero todos ellos difícilmente podrían entenderse, ni explicar suficientemente 
esta situación de los sistemas financieros más desarrollados, si no les añadimos un 
elemento adicional básico, desde nuestra perspectiva, aunque lo hayamos dejado 
para el final, como es la liberalización O desregulación financiera. En efecto, para- 
lelamente a todos los acontecimientos hasta ahora citados, las políticas reguladoras 
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de las autoridades han actuado gradualmente en un sentido liberalizador, y así, entre 
otras medidas, se han reducido o eliminado los coeficientes obligatorios de inver- 
sión, se ha procedido a una reducción de las barreras que separan a las instituciones, 
se ha permitido una ampliación de los ámbitos geográficos de competencia de éstas, 
se han rebajado las condiciones de entrada aplicables a las instituciones financieras 
extranjeras, se ha otorgado una mayor libertad de tipos de interés y se han elimina- 
do o disminuido los controles de cambios, además de reducir o suprimir los techos 
cuantitativos al crédito. 


Estamos, pues, en resumen, viviendo un proceso de transformación de los sis- 
temas financieros (entre ellos, el nuestro) de una intensidad excepcional y antes 
desconocida, que les lleva, en efecto, a una mayor competencia y un mayor riesgo, 
y en el que el negocio financiero en general y, sobre todo, el bancario en particu- 
lar, deja de ser el tradicional de producción de créditos, descuentos y préstamos 
para transformarse en un negocio de distribución de productos financieros de 
todo tipo. 


Y dado que parece difícilmente previsible para el futuro próximo, no ya una 
vuelta atrás sino siquiera un parón generalizado e importante de todo este proceso, 
las características fundamentales que las instituciones bancarias, en particular, y 
el conjunto de las financieras, en general, van a ofrecer inevitablemente en los 
próximos años, son las siguientes””: 


a. Se tratará, sin duda, de unas entidades más tecnificadas: las nuevas tecno- 
logías son una necesidad en sí misma para el sistema por las posibilidades que brin- 
dan de abaratar los costes internos, además de ampliar notablemente la tipología de 
los servicios a prestar. Sin embargo, habrá que realizar importantes inversiones en 
equipos y formación de personal, para llegar a ese sistema tan tecnificado, además 
de superar, quizás, otras limitaciones (de coste, legislativas, de aceptación, etc.). 


b. Serán también unas entidades financieras con directivos y empleados nece- 
sariamente más capacitados, mejor preparados para hacer frente a las exigencias 
crecientes y progresivamente sofisticadas de la clientela. Por eso, estas institucio- 
nes deberán tratar no sólo de mejorar la eficiencia de sus empleados, en todos los 
niveles, sino también su formación y sus conocimientos de todo tipo, y mejorar su 
especialización. 


c. Deberán ser igualmente unos intermediarios financieros más competitivos, 
a lo que sin duda contribuirán las dos características anteriores. Esta mayor com- 


67 Vid. PAREJO, J.A.: «Reflexiones sobre el futuro del sistema bancario español», en BLASCO, C., GARCFA LIZA- 
NA, A. y HERNÁNDEZ ÁRMENTEROS, J. (eds.): Tendencias y cambios en el sistema financiero español, Uni- 
versidad de Málaga, 1990, págs. 142-143 y del mismo autor, «El sistema financiero español en el contexto 
de la Unión Monetaria Europa», Fundación Argentaria, Grandes Cuestiones de la Economía, 21, 1998. 
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petencia tendrá como consecuencias más destacadas* un inevitable estrechamiento 
de los márgenes de intermediación: la necesidad de prestar a la clientela los nuevos 
servicios que le demande; buscar asociaciones O empresas conjuntas con otros 
intermediarios financieros extranjeros; vigilar la mejora en sus métodos de gestión; 
conceder una mayor importancia al marketing... 


d. Deberán hacer frente a una clientela con cada vez mayor cultura financiera 
y, por tanto, como ya señalamos anteriormente, más exigente”. 


e. Será, por último, un sistema financiero sometido necesariamente a un ma- 
yor control de su actividad por parte de las autoridades, como lógica contrapartida 
a su mayor libertad operativa. En este sentido: 


MW Se exigirán mayores niveles y garantías de solvencia. 


MW Se intensificarán la vigilancia e inspección de las autoridades nacionales 
exigiendo estados contables consolidados, con especial atención a las 
actividades internacionales. 


MW Se armonizarán las legislaciones reguladoras de los países, de forma que 
pueda facilitarse el control por parte de las autoridades nacionales. 


MW  Aumentará la coordinación nacional e internacional entre los supervisores 
bancarios y los reguladores de otros intermediarios financieros. 


MW Se potenciarán los servicios de control y vigilancia de las actividades 
nacionales, y se adaptarán a las nuevas circunstancias. 


En definitiva, pues, las modificaciones que se están produciendo recientemente 
en la situación financiera de los países más desarrollados, y que previsiblemente 
continuarán en el futuro próximo, con mayor o menor intensidad según los casos, 
son de una extraordinaria relevancia por sí mismas y provocan un cambio también 
sustancial sobre la política financiera tradicionalmente aplicada por las autoridades 
nacionales, como vamos a comprobar a continuación, hasta el punto de permitirnos 
hablar de un nuevo enfoque para ella, teniendo en cuenta la grave crisis que esta- 
mos viviendo. 


6 Téngase en cuenta, en este sentido, que en el futuro probablemente las compañías de seguros serán mucho 
más activas que en la actualidad, enriqueciendo notablemente su oferta, y que los grandes almacenes 
aprovecharán su perfecto conocimiento de la capacidad adquisitiva de las familias para ofertarles nuevos 
servicios de consumo en función de su capacidad de ahorro, como de hecho ya están haciendo. 


Cabe destacar, en este sentido, que la clientela de las entidades bancarias, sobre todo, está demandando ya 
(y lo hará en creciente medida en el futuro próximo) dos grandes grupos de servicios, a los que aquéllas 
deberán dar una satisfacción adecuada: por un lado, servicios masivos, impersonalizados y mecanizados, 
en los que el cliente busca sobre todo la sencillez, rapidez y fácil acceso; por otro lado, servicios personales, 
descentralizados y directos, en los que se le resuelva «su» problema de forma eficiente, por la persona 
adecuada, con capacidad decisoria para ello. 
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4.4. La crisis financiera internacional 


En estos momentos la economía mundial se encuentra inmersa en una de las crisis 
financieras más importantes de la historia de la humanidad. Y esta importancia 
se debe no sólo a su dimensión, ya que afecta a casi todos los países del globo, 
sino también a su difícil e incierta solución, cuyo final se vislumbra tímidamente 
gracias a la intensa, oportuna y, no siempre bien coordinada, intervención de los 
gobiernos y de los bancos centrales, ante la brusca caída de la actividad en los mer- 
cados internacionales y en los de crédito, que está provocando daños irreparables 
en la economía real, a través de los efectos sobre los diversos sectores económicos, 
muy especialmente sobre aquellos más dependientes de la financiación bancaria 
para el desarrollo de su actividad. 


Pero esta crisis financiera ha sido y, en cierta medida, sigue siendo una crisis 
de confianza de todos los agentes implicados, al desconocerse en qué medida los 
principales protagonistas de la actividad económica y financiera (entidades finan- 
cieras en general y grandes empresas altamente endeudadas) están implicados en el 
proceso como consecuencia de la tenencia en sus balances de activos depreciados, 
dañados o contaminados y difundidos a todo el mercado a través de la globalización. 


Y esta falta de confianza es la que, a pesar de los esfuerzos de los gobiernos y de 
los bancos centrales, con medidas diversas de apoyo, tales como apoyos financieros, 
compra de activos dañados, participaciones en el capital e incluso control estatal de 
algunas entidades, concesión de avales, inyecciones de liquidez y reducciones de los 
tipos de interés, continúa manteniendo una situación de lenta recuperación que está 
afectando gravemente a la economía mundial, y cuyos efectos sobre el crecimiento 
económico y el empleo pueden suponer un daño incalculable e irreparable, que a su 
vez realimentará al propio sistema financiero, y que afectará al mundo entero pero, 
de una forma más traumática, a las capas más desfavorecidas de la sociedad. 


Con independencia de las causas, más o menos próximas, que se atribuyen al 
origen de la citada crisis financiera, tales como el exceso de liquidez o los bajos 
tipos de interés aplicados por la Reserva Federal en los años precedentes, o la 
proliferación de instrumentos financieros basados en activos de alto riesgo (por 
ejemplo, la titulización para su posterior venta de las denominadas hipotecas 
subprime), lo cierto es que las razones últimas de una crisis que ya se venía ges- 
tando desde los primeros años de la década, con los escándalos protagonizados por 
una serie de grandes empresas, se encuentran a nuestro juicio en dos factores de 
mayor profundidad: en primer lugar, la carencia de un comportamiento ético por 
parte de algunos gestores de grandes entidades financieras y otros actores que han 
intervenido en el proceso y, en segundo lugar, la ausencia de un marco regulatorio 
eficaz en un sistema financiero globalizado. 
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A lo largo de diversos trabajos”? hemos expuesto la tesis de que ese compor- 
tamiento no ético por parte de aquellos gestores cuyo objetivo es la obtención 
del máximo beneficio a corto plazo para ellos mismos, a cualquier precio y en 
perjuicio de sus propios clientes, es posible en los mercados financieros poco trans- 
parentes, en los que dichos gestores, con información asimétrica a su favor, ponen 
en circulación productos financieros muy sofisticados, emitidos por sus propias en- 
tidades o por otras corporaciones, respaldados por activos de alto riesgo e incluso 
sin Otro respaldo que la solvencia del emisor, que son colocados entre ahorradores 
escasamente informados, basándose en la confianza que les merecen los oferentes. 


En los últimos años hemos asistido a un proceso de proliferación de este tipo 
de productos, derivados de la titulización de activos hipotecarios (algunos de baja 
solvencia) o de otros activos, y de otros productos estructurados, dotados de garan- 
tías nominales para los adquirentes, ofrecidas por el emisor. Dichas agrupaciones 
de activos, para su posterior titulización en forma de nuevos activos, se clasificaban 
por las agencias de rating según unos, supuestamente sofisticados, modelos estadís- 
ticos. De manera que, algunos de ellos, al ser considerados «estadísticamente más 
seguros», eran calificados como de la máxima calidad crediticia (Triple A), cuando 
en realidad en poco se diferenciaban de aquellos calificados como de mayor riesgo. 
Estos activos, que han sido emitidos por diversos intermediarios financieros, pero 
muy especialmente por los grandes bancos de inversión norteamericanos, se han 
difundido por todo el sistema financiero internacional, a través de las carteras de 
los fondos de inversión y de pensiones o bien han sido adquiridos directamente por 
los ahorradores, como consecuencia de la comercialización de los mismos llevada 
a cabo por la banca más tradicional (bancos, cajas, etc.) entre sus clientes, a cambio 
de la comisión ofrecida por el emisor. 


Se ha generado así una gigantesca burbuja financiera especulativa, cuyo es- 
tallido era previsible y que se empieza a vislumbrar y producir en el verano de 
2007, aunque no fue hasta mediados de septiembre de 2008 cuando se manifiesta 
plenamente, tras la intervención financiera del Tesoro Norteamericano para acudir 
al rescate de dos entidades hipotecarias semipúblicas, tras el anuncio de quiebra 
de un gran banco de inversión norteamericano y la difícil situación de otros de 
características similares, tanto en Estados Unidos como en Europa. Situación que 
requiere la inmediata intervención de los distintos poderes públicos para, literal- 
mente, salvar de la quiebra a dichas entidades con problemas y evitar el pánico 
sistémico que podría haberse producido. La consecuencia de todo ello fue una 


70 RopDríGUEZ SAIZ, L. y HUERTA, P.: «Transparencia y profundidad en los mercados financieros. El caso 


del IBEX-35», Revista Theoria, Universidad de Bio-Bio, Chile, 2007. 
RoDRÍGUEZ SAIZ, L.: «Ética y Economía: transparencia en los mercados financieros y política eco- 


nómica», en la obra colectiva Pensar como un economista (Homenaje al profesor Andrés Fernández 
Díaz), Ed. Delta, Madrid, págs. 821-850. 


O Ediciones Paraninfo 


200 M POLÍTICA MONETARIA: FUNDAMENTOS Y ESTRATEGIAS 


pérdida total de confianza en el sistema, que provocó la paralización de los mer- 
cados interbancarios, la alarma de los ahorradores, con una huida hacia posiciones 
de liquidez, y la propia actitud de las entidades financieras que se ven forzadas 
a adoptar actitudes de extremada prudencia en sus Operaciones de concesión de 
créditos, ante la situación de incertidumbre que se deriva de todo lo anterior y de 
los efectos que se están produciendo sobre el sector real de la economía. 


Y esta situación de falta de confianza e incertidumbre, que remite muy lentamente 
y sin consistencia, sigue forzando a los gobiernos y a los bancos centrales de los paí- 
ses más desarrollados del mundo occidental a practicar políticas fiscales y monetarias 
de alto déficit público y dinero barato, consideradas «poco ortodoxas» por la doctrina 
neoliberal y sobre todo por los mercados en que se ha desencadenado la crisis, pero 
que, por el momento, se consideran imprescindibles para mantener el lento latido de 
sus economías, de cara a la recuperación del ritmo normal de actividad. 


A la vez que se siguen practicando estas políticas coyunturales, los mismos 
gobiernos, solos o agrupados en instituciones como el G-20, el G-7 o la Unión 
Europea, junto a los tradicionales organismos internacionales, FMI y OCDE, no 
dudan en recomendar, y en algunos casos aplicar, políticas de reformas estructura- 
les, que han de contribuir de forma decisiva a la superación de la crisis económica, 
pero también a prevenir y tratar de evitar en el futuro la repetición de situaciones 
tan graves como la provocada por la crisis financiera. 


4.5. Hacia un nuevo enfoque de la politica 
financiera 


La crisis financiera internacional que, en apretada síntesis, hemos expuesto en el 
epígrafe anterior, ha obligado a replantearse algunos paradigmas que parecían 
inamovibles hasta el verano de 2007. Así, la aplaudida desregulación se ha tenido 
que transformar en una mayor y mejor regulación, la confianza en la gestión in- 
dividual de la solvencia, que en parte se deducía de los criterios de Basilea Il, ha 
derivado hacia mayores exigencias para todos (o al menos para la mayoría de) los 
intermediarios financieros, de acuerdo con los nuevos criterios de Basilea III y la 
supervisión prudencial de las autoridades, cuya laxitud en los principales centros 
financieros mundiales se acredita como uno de los determinantes de la crisis”, 
se dirige ahora hacia una mayor severidad, disciplina y extensión hacia todos los 
intermediarios y mercados, desde una perspectiva global. 


7 Vid. «El G-20 y la reforma de la arquitectura financiera internacional», Boletín Económico julio-agosto 


2009, Banco de España, del que está tomada principalmente la información de este epígrafe. También 
han sido consultados diversos capítulos de la obra colectiva: La reforma de la arquitectura financiera 
internacional AFI, Madrid, 20009. 
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S1 queremos señalar el momento de cambio hacia lo que podríamos denominar 
la nueva filosofía de la política financiera, la fecha del 15 de noviembre de 2008, 
día en que se celebró la primera cumbre de jefes de Estado y de Gobierno de los 
países del G-20, marca sin duda un antes y un después respecto a la concepción 
predominante antes de la crisis. En efecto, fue en la citada cumbre cuando se tomó 
la decisión de iniciar un proceso de coordinación, a nivel global, basado en tres 
pilares: 1) políticas macroeconómicas expansivas; 2) programas de rescate del 
sistema financiero; y 3) reforma de la arquitectura financiera internacional. 


Respecto al primer pilar, la mayor parte de los países del mundo desarrollado 
impulsaron políticas fiscales fuertemente expansivas para tratar de luchar contra 
la recesión económica provocada por la crisis, a la vez que los bancos centrales 
practicaban políticas monetarias asimismo expansivas, aumentando la provisión de 
liquidez al sistema y reduciendo al mínimo los tipos de interés de su financiación. 
Estas medidas, reconocidas como necesarias, se han caracterizado, sin embargo, 
por su falta de coordinación y plantean en estos momentos dos tipos de problemas: 
la sostenibilidad fiscal de las primeras y el riesgo de presiones inflacionistas de las 
segundas, provocadas por un exceso de liquidez. 


El segundo pilar, aplicado inicialmente con más intensidad en los Estados Uni- 
dos y el Reino Unido, y extendido después a otras economías, se ha centrado en la 
concesión de voluminosos programas de ayuda y de rescate de los sistemas banca- 
ri0s, como vía para seguir manteniendo la confianza de los agentes en los mismos, 
ayudando a su recapitalización y al restablecimiento de los flujos de crédito hacia 
los sectores reales. 


Pero es el tercer pilar, la reforma de la arquitectura financiera internacional, el 
que ocupa nuestra atención preferente en este epígrafe dedicado a describir lo que 
va a suponer un enfoque nuevo y diferente de la política financiera a nivel global: 
Los tres objetivos fundamentales de dicha reforma son: a) el establecimiento de un 
nuevo marco institucional; b) el fortalecimiento de la regulación y la supervisión 
financiera; y c) el fortalecimiento de la financiación multilateral. 


Como se ha señalado acertadamente: «La crisis internacional ha puesto de 
manifiesto las carencias y limitaciones institucionales del orden económico inter- 
nacional, especialmente en el ámbito financiero. Los cambios derivados del rápido 
ritmo de globalización e innovación financiera han dejado obsoletas las actuales 
estructuras de coordinación y las competencias de las instituciones»”?. En conse- 
cuencia, se ha hecho necesario afrontar con carácter de urgencia la constitución 
de un nuevo foro para la coordinación de las medidas económicas y financieras 
a seguir a nivel internacional y, según hemos dicho, ha sido la cumbre de jefes 


72 «El G-20 y la reforma...», Op. cit., pág.143 
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de Estado y de Gobierno del G-20 la que ha asumido el liderazgo, marcando las 
principales líneas de las reformas a realizar, entre ellas la de la gobernabilidad 
de las instituciones financieras internacionales, especialmente el Fondo Monetario 
Internacional (FMI), llamado a convertirse no sólo en el centro de la financiación 
multilateral a nivel global, sino también en el centro de la necesaria supervisión y 
vigilancia al mismo nivel. Entre tanto, el Consejo de Estabilidad Financiera (FSB) 
y el actual FMI se encargan de la elaboración de los informes técnicos para el 
trabajo de las cumbres. 


Respecto al segundo de los objetivos citados, las reformas se han de concretar 
en tres direcciones interrelacionadas: la regulación de los mercados financieros, el 
marco de supervisión y vigilancia y la financiación global. «El régimen monetario 
anterior a la crisis y en gran parte vigente todavía, ha contribuido a la creencia de 
que la desregulación financiera y la autosupervisión eran convenientes porque au- 
mentaban la eficacia de los mercados y, por tanto, llevarían a una mejor asignación 
de los riesgos. Pero esto suponía ignorar el aumento de los riesgos sistémicos»”* 
Como ya hemos indicado, la crisis ha puesto de manifiesto que, en una economía 
global se hace imprescindible y urgente la armonización de la regulación financiera 
y el establecimiento de sistemas de supervisión y vigilancia a nivel internacional. 


En este sentido, el FSB se ha convertido en el centro de desarrollo e implemen- 
tación de la nueva política financiera en materia de regulación y supervisión, de 
cara a la consecución de una mayor estabilidad del sistema financiero global. Su 
papel es doble en este sentido puesto que, a su labor de coordinación de la regula- 
ción financiera de los diversos países, une su función de incipiente Órgano interna- 
cional de supervisión y vigilancia del cumplimiento de la regulación promulgada. 


Los cambios en la regulación financiera, necesarios para recuperar la confianza 
perdida en el conjunto del sistema y hacerlo más eficiente, deben contemplar tres 
aspectos: la extensión de la regulación a instituciones, productos y mercados; la 
regulación prudencial; y la regulación macroprudencial. 


Respecto a la extensión, «La crisis ha revelado que no todas las instituciones con 
potenciales efectos sistémicos estaban reguladas, o que algunas que si lo estaban 
lo hacían sujetas a una regulación insuficiente, como es el caso de algunos bancos 
de inversión norteamericanos». Como hemos indicado en el epígrafe anterior, la 
gran actividad desplegada por estas instituciones a nivel internacional, difundiendo 
por doquier un enorme volumen títulos financieros, derivados de la titulización fi- 
nanciera y otros productos estructurados emitidos sin otro respaldo que la supuesta 


3 ZAMORANO VALIÑA, J., Tesis Doctoral, Universidad rey Juan Carlos, Madrid 2011. 
14 «El G-20 y la reforma...», Op. cit., pág. 147. 
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solvencia de sus emisores, y con el apoyo generalizado de una alta calificación 
por las agencias de rating, se encuentra en el origen de la crisis financiera que 
padecemos; por lo que el nuevo marco regulatorio ha de extenderse también a esas 
entidades, productos y mercados, con el fin de evitar, o al menos reducir, el riesgo 
sistémico generado por la difusión de estos productos y su comercialización a tra- 
vés de las entidades reguladas hacia los ahorradores, directamente o a través de los 
fondos de pensiones y otras instituciones de inversión colectiva. 


En este contexto y de cara a la reducción de esta amenaza, se han propuesto 
iniciativas, con un efecto muy débil hasta el momento, para incluir en el marco 
regulatorio a las agencias de calificación de riesgos (agencias de rating) y a los 
fondos de alto riesgo (hedge funds), y para tratar de incluir en el perímetro de regu- 
lación a los paraísos fiscales, con el fin de que se adapten al consenso internacional 
sobre prevención del blanqueo de capitales y de financiación del terrorismo. 


Pero la ampliación y mejora de la regulación no será eficaz si no va unida a una 
adecuada supervisión y vigilancia de su cumplimiento. Se ha dicho, acertadamente 
que una economía financiera global requiere una supervisión global. Este obje- 
tivo deseable resulta, por ahora, utópico debido a los enormes intereses políticos 
y económicos en juego, por lo que habrá que conformarse con una mejora en la 
coordinación y en la colaboración entre los órganos supervisores de los diversos 
países”. El papel, transitorio y limitado, asignado al FSB en esta materia, debe ser 
sustituido progresivamente por el que debe desempeñar un organismo con mayor 
grado de representatividad a nivel internacional, como el FMI, que deberá ser 
reformado desde una perspectiva tanto institucional como técnica y competencial 
para asumir el nuevo rol que le corresponde en una economía globalizada.” 


Para finalizar este capítulo, como ya advertíamos en nuestra edición de 1999, 
y aunque se están produciendo avances indudables en la dirección correcta, nos 
parece oportuno reiterar ahora por su vigencia los dos siguientes párrafos: 


Desgraciadamente, fenómenos tales como el empleo de información privilegia- 
da en las operaciones financieras, la especulación egoísta en los mercados financie- 
ros, el blanqueo del dinero procedente de operaciones ilegales (tráfico de drogas, 
de armamento, etc.), la financiación ilegal de los partidos políticos, cuando no la 


5 En este sentido son destacables las diversas iniciativas europeas en materia de coordinación y super- 


visión, entre ellas la Directiva 20097111/CE,sobre régimen de solvencia y supervisión de las entidades 
europeas; el Reglamento 1060/2009 de la UE sobre agencias de calificación crediticia; las Directivas 
europeas de 2005 y 2006 sobre prevención de la utilización del sistema financiero para el blanqueo 
de capitales; y su transposición a la legislación española a través de la Ley 10/2010 de prevención del 
blanqueo de capitales y de la financiación del terrorismo. 

Un artículo que refleja con claridad los avances de la coordinación europea en materia de supervisión, 


es el realizado por FORNTES, S.: «Un nuevo marco de supervisión europea para Europa». Economistas, 
núm. 126, 2011, págs. 136-139 
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corrupción político financiera, forman parte de nuestra realidad cotidiana y ponen 
de manifiesto la necesidad de contar en la actualidad con un conjunto de normas 
que regulen satisfactoriamente estas situaciones, que las prevengan y sancionen, 
recogiendo las grandes líneas de la ética en materia económica o empresarial y 
financiera en particular. 


La nueva política financiera tiene, pues, en la corrección de estos fenómenos, 
un claro motivo de preocupación y un ámbito de actuación muy importante, así 
como una razón adicional de su vigencia y relevancia, desde una perspectiva no sólo 
técnico-económica sino incluso ética y moral. 
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5.1. Las relaciones politica monetaria-política 
fiscal: visión tradicional y enfoque actual 


En nuestro análisis de los capítulos anteriores nos hemos venido ocupando de la 
política monetaria y financiera desde muy diversas perspectivas ya: su contenido, 
estrategia, mecanismos de transmisión de sus efectos, eficacia, limitaciones, etc. 


A lo largo de él, con frecuencia, e inevitablemente, nos hemos referido a diver- 
sos aspectos de su relación con otros instrumentos de actuación macroeconómica, 
entre ellos la política fiscal, pero siempre por encima y de manera rápida. 


Vamos precisamente ahora, por tanto, en este capítulo 5 de nuestro manual, a 
detener nuestro análisis en las vinculaciones con esta última, de especial importan- 
cia para nosotros, tanto por sus muy relevantes implicaciones, como enseguida 
iremos comprobando (hasta el punto de que se habla habitualmente, de una po- 
lítica mixta, fiscal-monetaria, como instrumento de política estabilizadora como 
independiente de sus dos componentes), como porque se trata, sin duda, de los 
grupos de medidas fundamentales en cualquier programa de actuación económica, 
sobre todo a corto-medio plazo. 


Además, como tercera razón importante, justificativa de este objetivo de profun- 
dizar en las relaciones entre la política monetaria y financiera y la política fiscal, y 
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de alcanzar una perspectiva actualizada y completa de su contenido e implica- 
ciones, recuérdese que esta última, como ya señalamos en los capítulos 2 y 3, 
constituye una posible limitación adicional a la eficacia de la política monetaria y 
financiera, en cuyo estudio aún no habíamos entrado con suficiente detalle. 


Lo primero que cabe señalar al respecto de esas relaciones es que su contenido 
actual dista mucho de lo que podríamos denominar su visión o «enfoque tradicio- 
nal». Vamos, pues, antes de nada, a referirnos a uno y otro antes de ocuparnos con 
más detenimiento de los distintos elementos de aquél. 


El análisis tradicional de la política fiscal y de la política monetaria hasta 
principios de la década de los años sesenta se realizaba generalmente de forma 
independiente, es decir, se consideraba que una política fiscal expansiva, por ejem- 
plo, generaba sus efectos correspondientes con total independencia de su forma 
de financiación. En este marco general, estos dos instrumentos fundamentales de 
actuación macroeconómica tenían de hecho dos objetivos inmediatos distintos: por 
un lado, la política fiscal se dirigía a alcanzar un nivel de renta compatible con el 
pleno empleo y con la estabilidad de los precios, mientras que, por otro lado, la 
política monetaria se dirigía, básicamente, a controlar la cantidad de dinero o el 
nivel de los tipos de interés, para colaborar así al logro de los objetivos últimos de 
la política macroeconómica. 


En ese análisis tradicional, mucho se ha escrito y polemizado en torno al alcan- 
ce y posibilidades de la política monetaria y de la política fiscal como instrumentos 
para el logro de la estabilidad o del crecimiento económico, pero siempre conside- 
rándolas como independientes, a través, sobre todo, del análisis [S-LM convencio- 
nal, y como posibilidades alternativas, más o menos eficientes, según los casos, de 
conseguir alguno de los objetivos macroeconómicos propuestos. 


En ese debate tradicional han participado sobre todo, una vez más, las tesis 
monetaristas y las keynesianas: frente al apoyo de estas últimas a la eficacia de 
la política fiscal como instrumento básico para combatir el paro involuntario y 
estimular el crecimiento económico, metas consideradas fundamentales por estos 
autores, la reformulación de la teoría cuantitativa del dinero, asociada de manera 
especial al nombre de Milton Friedman, aparece como una teoría rival del análisis 
keynesiano convencional, cuya crítica principal a la política fiscal se concreta en 
el hecho de que, cuando esta última opera independientemente del stock de dinero, 
tiene poco o ningún efecto; o, lo que es lo mismo, la política fiscal ejerce su im- 
pacto a través de las repercusiones inducidas sobre las condiciones del crédito en 
el mercado de capitales, lo cual cae dentro o forma parte de la política monetaria, 
que es el instrumento verdaderamente eficaz para controlar la inflación, objetivo 
básico de la política estabilizadora, en opinión de esta escuela de pensamiento 
económico. 
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Respecto a esta polémica!, las investigaciones teóricas y empíricas distan mucho 
de ser concluyentes, aunque existen numerosos e interesantes tratados y ensayos”, 
en algunos de los cuales se pone de manifiesto la convergencia de ciertas ideas, en 
principio contrapuestas, por parte de autores eclécticos que, por lo que se refiere 
en concreto a la política mixta, hicieron importantes esfuerzos por lograr, cuando 
menos, una mejor coordinación entre las políticas fiscal y monetaria. 


Aunque, como señalaba el profesor Fuentes Quintana’, «afirmar que la política 
estabilizadora tiene que ser mixta no apacigua los ánimos excesivamente, puesto 
que el problema de la mezcla y los papeles de ambas políticas en ella subsisten», 
sin embargo, desde esta perspectiva ecléctica tradicional podía contarse con dos 
proposiciones de general aceptación: negar la validez de las posturas extremistas y 
excluyentes y afirmar las dificultades de la política monetaria como arma estabili- 
zadora ante una generalizada y comprometedora situación de la balanza de pagos. 


Entre las principales aportaciones a esta consideración, que venimos denomi- 
nando tradicional, de la política mixta hemos de citar la postura de la «síntesis neo- 
clásica», o keynesianismo, de comienzos de los años sesenta”; el modelo de R. Mun- 
dell de 1962”, en el que, partiendo de tipos de cambio fijos, entre otros supuestos, este 
autor llega por vez primera? a la conclusión de que las políticas fiscal y monetaria 
pueden usarse ambas como activas, con similar importancia y en sentidos opuestos, 
buscando una de ellas el pleno empleo y promoviendo la otra la estabilidad de los 


1 Cuyo análisis detenido puede llevarse a cabo a lo largo del segundo tomo de anteriores ediciones de esta 
obra. 


2 Vid. Jomnson, H.G.: «Further Essays in Monetary Economics», George Allen & Unwin, 1972. STEIN, J. 
L.(ed.): Monetarism, North-Holland, 1976. CHick, V.: The Theory of Monetary Policy. Gray-Mills Publis- 
hing Ltd., Londres, 1973. Nogay, A.R., y JOHNSON, H.G.: «Monetarism: a Historic-Theoretic Perspective», 
Journal of Economic Literature, junio 1977. CUTHBERTSON, K.: Macroeconomic Policy. The New Cambrid- 
ge, Keynesian and Monetarist Controversies, MacMillan, Londres, 1979. CHrYsTAL, K.A.: Controversies 
in Macroeconomics, P. Allan Publ., Oxford, 1983. IRASTORZA, J.: «Guía del monetarismo», Papeles de 
Economía Española, 28, 1986, págs. 174-187. GAMIR, L.: «¿Es usted postkeynesiano o neoclásico?» Infor- 
mación Comercial Española, junio 1983, entre otras muchas publicaciones. 


3 «Política fiscal en acción». Instituto de Estudios Fiscales, Ministerio de Hacienda, 1971. 


1 Este keynesianismo, centrado en la Administración Kennedy norteamericana, algunos de cuyos represen- 
tantes (TOBIN, GORDON, ACKLEY y HELLER) formaron parte de su Consejo de Asesores Económicos, seguía 
defendiendo un papel clave para la política fiscal, pero combinada con un mayor recurso a la política mo- 
netaria, es decir, una «policy mix», o conjunto de acciones fiscales y monetarias, combinadas en distintas 
proporciones y formas, para conseguir los mismos objetivos, sobre todo el crecimiento económico poten- 
cial del pleno empleo. Vid. «Friedman versus Keynes», Información Comercial Española, enero 1969. 


5 MUNDELL, R.A.: «The Appropiate Use of Monetary and Fiscal Policy for Internal and External Stability». 
L. M. F. Staff Papers, vol. IX, marzo 1962. 


é Tanto en el pensamiento clásico como en el keynesiano previo, la política fiscal y la política monetaria 
se solían contemplar como si operaran en la misma dirección, es decir, aplicando ante la inflación unas 
políticas fiscal y monetaria restrictivas y procurando en fases de desempleo una política fácil o expansiva, 
tanto fiscal como monetaria, y siempre con claro predominio de una sobre otra, cuando no desprecio de 
alguna de ellas, como acabamos de ver. 


O Ediciones Paraninfo 


208 E POLÍTICA MONETARIA: FUNDAMENTOS Y ESTRATEGIAS 


precios y, más concretamente, que una política estabilizadora apropiada requiere 
que la primera se encamine al logro del equilibrio económico interno y la segunda 
al externo, provocándose efectos negativos en caso contrario; y el enfoque del propio 
Mundell en la Conferencia Internacional de Bolonia de 1971, en el que cambia su 
planteamiento previo (aunque mantiene el carácter activo y la similar relevancia de 
los dos instrumentos): considerando ambas políticas independientes, mantiene que”, 
«para una economía cerrada, usaríamos instrumentos monetarios para afectar obje- 
tivos monetarios e instrumentos reales para afectar objetivos reales. Utilizaríamos 
dinero escaso en orden a controlar la inflación y una política presupuestaria fácil en 
orden a reducir el desempleo cuando ambos ocurren simultáneamente». 


Como dijimos anteriormente, al comenzar este apartado, la consideración de la 
política mixta en los últimos años es bastante diferente, sobre todo por el cambio 
importante sufrido por la política fiscal a lo largo de las tres últimas décadas. En 
efecto, los fenómenos que han condicionado la situación actual de la política fiscal 
los podemos concretar con carácter general en los siguientes’: 


a. Debe ser encuadrada en un marco muy distinto de aquel en el que se for- 
muló inicialmente: hoy no se trata sólo de lograr el pleno empleo, sino que existen 
otros objetivos económicos fundamentales, de carácter incompatible en ocasiones. 
Al mismo tiempo, se cuenta también con otros instrumentos, con los que la política 
fiscal debe coordinarse y a los que, a veces, deberá subordinarse. 


b. El paro existente en la actualidad no es sólo el que denominamos paro «key- 
nesiano», provocado por una demanda agregada insuficiente, y para luchar contra 
el cual nació la política fiscal; también es distinta la inflación, además de que la 
coexistencia en Ocasiones de tasas elevadas y, a veces, crecientes de ambos con- 
trasta con la situación en épocas anteriores. 


c. Las características a las que responde el funcionamiento de las economías 
mixtas han limitado la aplicabilidad de la política presupuestaria y han agudizado 
el coste de las políticas monetarias y fiscales en la dirección de la demanda efecti- 
va. La política de rentas puede ser, en este sentido, un complemento para hacer más 
reconciliables menor inflación y menor paro?. 


MUNDELL, R.A., y otros: «Options in Therapy: the Role of Fiscal and Monetary Policy», publicado en el 
libro Inflation as a Global Problem (R. Hinshaw ed.) John Hopkins University Press, 1972. 

De acuerdo con FUENTES QUINTANA, E.: «La política presupuestaria del sector público y la estabilidad 
económica a corto plazo: situación actual», en la obra colectiva El sector público en las economías de 
mercado, Espasa-Calpe, Madrid, 1979, págs. 486-500. 

Vid. el capítulo 13 de nuestro libro Política Económica, McGraw-Hill, 2002, para un estudio detallado de 
las posibilidades, contenido, ciases, etc., de la política de rentas. 


O Ediciones Paraninfo 


LA POLÍTICA MIXTA FISCAL-MONETARIA ME 209 


d. La sustitución del sistema monetario internacional de tipos de cambio fijos 
por el de tipos más flexibles supone una limitación adicional para la política fiscal 
y para las demás políticas de control de la demanda, cuya superación parece exigir 
una política de balanza de pagos como instrumento económico adicional”. 


e. Además de la existencia de los lags, a los que ya nos hemos referido'', una 
nueva limitación de la política fiscal se produce por el comportamiento de los polí- 
ticos y funcionarios encargados de su elaboración y aplicación, que pueden ver 
enfrentado el interés general de la colectividad con el suyo propio. 


f. Para calcular el impacto de cualquier medida fiscal no sólo hay que consi- 
derar sus efectos iniciales, sino también las consecuencias últimas que se derivan 
de su financiación, lo que nos debe llevar al análisis de los «efectos monetarios y 
efectos riqueza» que se derivan de las medidas fiscales'”. 


g. El gran peso que ha alcanzado actualmente la intervención del sector público 
en las economías más desarrolladas, insospechable a comienzos del proceso de desa- 
rrollo de la teoría de la política fiscal, imputado en gran medida a las intervenciones 
discrecionales de las autoridades en este ámbito”, y que ha tenido efectos económicos 
negativos, que han llevado en los últimos tiempos a prestar una gran atención a la 
reforma del sector público. 


Este nuevo marco de aplicación de la política fiscal ha hecho, sin duda, que 
disminuya la confianza en su capacidad para lograr los objetivos macroeconómicos 
y que, incluso, se llegue a pensar que puede ejercer un impacto desestabilizador”*. 


Debe tenerse también en cuenta, en este sentido, que la acusada internacionalización de las economías 
nacionales en los últimos años ha aumentado lógicamente la preocupación en cada país por las medidas 
de política fiscal (y económica en general) en el resto del mundo. Para profundizar en este campo, vid. 
CALLE, R.: Política Fiscal. Sus dimensiones internacionales. Editorial AC, Madrid, 1994, y FRENKEL, J. A. 
(ed.): International Aspects of Fiscal Policies, University of Chicago Pres, Chicago, 1988. En el campo 
más concreto de la UE, vid. CALLE, R.: Política Fiscal y Unión Europea. Editorial AC, Madrid, 1995. 


Aunque lo hicimos en el capítulo 3 para el caso de la política monetaria, ese análisis sirve básicamente, 
también para ésta. 


Vamos a ocuparnos de él precisamente, entre otros temas, en los próximos apartados de este capítulo. 


Vid. Beck, M.: «The Expanding Public Sector: Sorne Coulltry Evidence», National Tax Journal, vol. 29, 
1, 1979; INMAN, R.P: «The Economic for Limits to Government», American Economic Review, vol. 72, 2, 
mayor 1982, págs. 176-183, MusGrAVE, R.A.: «When is the Public Sector too large», en Why Governments 
Grow, Measusing Public Sector Side, editado por Ch. Lewis Taylor. Sager Publications, California, 1983, 
págs. 50-59 y «Excess bias and the nature of budget growth», Journal of Public Economics, vol. 28, 3, 
diciembre 1985, págs. 287-308, y LIBECK, J.A. y HENREKSON, M.O. (eds.): Explaining the Growth of Gover- 
nment, North-Holland, Amsterdam, 1988. 

Vid., no obstante, para un análisis más optimista y actualizado, el trabajo empírico para diversos países 
(Estados Unidos, Japón y los cinco grandes de la UE) de MARÍN, J.: «Efectos estabilizadores de la política 
fiscal», Boletín Económico del Banco de España, abril 1997, págs. 103-110, en el que se encuentran esos 
efectos como significativos en todos ellos, sobre todo por la vía de los gastos. 
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Más concretamente, de acuerdo con A. Peacock y G.K. Shaw”, la política fiscal 
ha visto sustancialmente modificado su favorable status tradicional, basado en la 
teoría keynesiana, como consecuencia de: 


1. Los trabajos teóricos, de los autores monetaristas especialmente, sobre los 
determinantes del comportamiento del consumidor, apoyados en investiga- 
ciones empíricas, que cuestionan la medida en que el consumo es función 
de la renta disponible, haciéndole depender más bien de la riqueza y de la 
renta permanente. 

2. El ataque, más severo aún, de quienes (sobre todo, de nuevo, los moneta- 
ristas) critican los modelos keynesianos por centrarse sólo en los efectos 1n- 
mediatos de la política fiscal (su efecto multiplicador y el efecto estructura), 
olvidando otras consecuencias (efectos monetarios y riqueza) que podrían 
«desplazar» (crowd-out) a aquéllos. 

3. El propio enfoque postkeynesiano'? sobre el crecimiento y el desarrollo 
económico, que ha reducido la relevancia de la política fiscal como instru- 
mento estabilizador, al considerar que en los países menos desarrollados ha 
mostrado poco efecto, sobre todo cuando sus desequilibrios son acusados y 
el paro va unido a fuertes tasas de incremento de la población. 

4. Los modelos neoclásicos, al mismo tiempo que concluyen que el crecimien- 
to económico equilibrado tiende a sus tasas naturales, determinadas sólo 
por el incremento de la población y el progreso técnico, asignan un papel 
mínimo a la política fiscal. 


En definitiva, por tanto, se ha producido un claro empeoramiento de ese status 
tradicional de la política fiscal, justificado por estos ataques, fundamentalmente de 
autores monetaristas, que se unen a su menor eficacia efectiva ante situaciones de 
inflación con paro y a la consiguiente «caída en desgracia» de la teoría económica 
keynesiana que la sustentaba. 


Para enfrentarse a este «marco general» en el que la política fiscal se ha venido 
desenvolviendo a lo largo de los últimos años y a las dificultades que su propia 
existencia implica, la literatura especializada ha intensificado su esfuerzos en muy 
diversos aspectos teóricos, que podemos resumir en los siguientes"; la restricción 
presupuestaria del Gobierno, los efectos riqueza, el efecto crowding-out, el proble- 


«Is Fiscal Policy Dead?», Banca Nazionale del Lavoro Qual lerly Review, junio 1978, págs. 116-117. Vid. 
también CALLE, R.: «La revisión de la política fiscal tradicional: una síntesis», Hacienda Pública Españo- 
la, 86, 1984, pág. 25. 
l6 Vid. EICHNER, A.S.: Economía postkeynesiana, Ed. Blume, 1984. 
17 Vid la obra colectiva Current Issues in Fiscal Policy, Ed. Martin Robertson, Oxford, 1979, especialmen- 
te su «Prólogo», de S.T. Cook y P.M. Jackson, y el trabajo de M.J. ARTIS: Recent Devolopments in the 
Theory of Fiscal Policy: a Survey. 
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ma de las expectativas racionales y las aportaciones de la Nueva Escuela de Cam- 
bridge y de la Economía de la Oferta!*. 


Para cumplir nuestro objetivo ya enunciado de alcanzar esa perspectiva actuali- 
zada de la política fiscal y monetaria, deberemos también nosotros ocuparnos de 
esas principales cuestiones teóricas objeto hoy de debate, surgidas para dar mayor 
operatividad y actualidad a la política mixta. Algunas de ellas, sin embargo, con- 
cretamente las tres últimas, por su gran amplitud y relevancia, y porque constituyen 
aportaciones destacables de distintas escuelas de pensamiento, las estudiaremos 
en capítulos posteriores de este manual”. Vamos pues, entonces, a ocuparnos a 
continuación de todas las demás, que son precisamente las que de forma más di- 
recta inciden sobre la visión actual de las vinculaciones entre la política fiscal y la 
política monetaria y financiera. 


5.2. La restricción presupuestaria del Gobierno 


5.2.1. CONTENIDO E IMPLICACIONES PARA LA POLÍTICA MIXTA 
FISCAL-MONETARIA 


Una restricción presupuestaria significa que ningún agente económico, en este caso 
el Gobierno, puede gastar más recursos que aquellos de los que puede disponer. 
Podemos exponer entonces la restricción presupuestaria del Gobierno, en su visión 
más elemental, de la forma siguiente””: 


G - T(Y) = AM + ADP“ 


lo que significa que el Gobierno sólo puede gastar (G) recursos obtenidos vía im- 
puestos (T), apelación al Banco Central (AM) o emisión de deuda pública, interna 
o externa (ADP“"), es decir”, con mayor desglose”: 


Comprobaremos que todos ellos tienen implicaciones destacables para la política mixta fiscal-monetaria. 


Bien es verdad que del impacto de la hipótesis de expectativas racionales sobre la eficacia de la política 
monetaria (y del conjunto de la política económica) nos hemos ocupado ya, en el capítulo 3. Pero volvere- 
mos sobre ella con más detalle en este mismo capítulo, brevemente, cuando nos refiramos (apartado 5. 5. 3) 
a la teoría de la ultrarracionalidad. 


20 Vid. CALLE, R.: «Los recientes desarrollos en la teoría de la política fiscal: una síntesis», Revista de Eco- 


nomía Política, 85, mayo-agosto 1980, págs. 44 y siguientes, y Política fiscal. Normas versus discreción, 

Editorial AC, Madrid, 1992. 

Vid. CHRIST, C.F.: «On fiscal and monetary policies and the government budget restraint», American Eco- 

nomic Review, vol. 69, 1979, págs. 526-527. 

22 Obsérvese, a partir de esta representación, que en ella se hacen explícitos con un mayor detalle, los com- 
ponentes de las variables anteriores. En efecto, este planteamiento recoge a la izquierda las partidas que 
integrarían el gasto público (G), y a la derecha, todas sus contrapartidas, es decir, su forma de financiación. 


21 
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Impuestos sobre los intereses de la deuda 


Compra de bienes y servicios + Otros impuestos 
por el gobierno + Préstamos procedentes del sector 
+ Intereses de la deuda = privado 
+ Pagos de transferencia + Dinero de alta potencia emitido 
distintos de los intereses (base monetaria) 


+ Oro y divisas gastadas 


Además, esta restricción presupuestaria es permanente, es decir, se mantendrá 
con independencia del período considerado y de las condiciones económicas de 
partida, y cualquiera de sus componentes sólo podrá modificarse si al menos uno 
de los demás lo hace también. 


Las combinaciones de estos cambios ofrecen precisamente distintas posibilida- 
des de política económica, como puede verse en el cuadro 5.1. 


CUADRO 5.1 


DISTINTOS TIPOS DE POLÍTICA ESTABILIZADORA, 
A PARTIR DE LA RESTRICCIÓN PRESUPUESTARIA DEL GOBIERNO 


Variables que 
permanecen Tipo de política estabilizadora 
constantes 


Variables que 
cambian 


E a A i Gastos públicos adicionales financiados 
AG=AT ADP“= AM=0 por mayores impuestos. 
AM = ADP! Operaciones de mercado abierto. 


Déficit público financiado con creación 
G — T= AM de dinero (o superávit más retirada de 


liquidez). 


Déficit público financiado con emisión 
G-T=ADP de deuda pública (o superávit más 
amortización de fondos públicos). 


Déficit público financiado con creación 
de dinero y emisión de deuda pública 
(o superávit con retirada de liquidez y 
amortización de valores públicos). 


G-T=AM+ADP“ 





S1 en este análisis introducimos explícitamente los pagos de los intereses de la 
deuda pública (1), tal y como hizo Christ”, entonces la restricción presupuestaria 
se expresaría así: 


(G +D) -TY +I) = AM + ADP” 


23 Vid. CHrisT, C.F: «On fiscal and monetary policies...», op. cit., pág. 527. 
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Es decir, esos pagos de intereses aparecen en la restricción presupuestaria del 
gobierno dos veces, como un mayor gasto público y como una adición a la renta, lo 
que permite una mayor recaudación impositiva. 


La principal aportación de esta restricción presupuestaria del Gobierno, como 
puede comprobarse en el cuadro 5.1 y en lo dicho sobre ella hasta ahora, es que nos 
permite enfatizar la interdependencia de las políticas fiscal y monetaria, es decir, 
los aspectos financieros de la primera de ellas, lo que nos lleva, necesariamente, a 
la consideración de los antes citados efectos monetarios y riqueza que se derivan 
de su manejo. 


Esta restricción pone claramente de manifiesto, entonces, que el déficit público, 
además de su impacto inicial”, sobre la producción o renta nacional, vía multipli- 
cador, también puede afectar al stock monetario y a la riqueza de los agentes eco- 
nómicos, lo que se comprueba al analizar su forma de financiación. 


Esta importante aportación nos señala, pues, frente a la visión keynesiana tradi- 
cional de que el multiplicador de la política fiscal es independiente de su forma de 
financiación, que hay que considerar esos efectos monetarios y riqueza, que pueden 
compensar incluso el efecto positivo inicial sobre la renta. Es decir, no podemos 
seguir manteniendo, en términos del análisis Hicks-Hansen, que las funciones Z$ 
y LM son independientes y, como antes señalábamos, hay que profundizar en la 
interdependencia de las políticas fiscal y monetaria. 


Introduzcamos esta restricción presupuestaria, entonces, para superar las limi- 
taciones del análisis tradicional de la eficacia de las políticas fiscal y monetaria, 
sobre la base precisamente del marco IS-LM. 


Para ello, partimos de las ecuaciones siguientes, representativas del equilibrio 
real (15) y monetario (LM y”: 


y = CY - TM] + 10) +G [1] 
M=L0)+LY) [2] 


Diferenciando ambas, se obtiene: 


A OS 4 
= Cl =t )+ I+ l=k<0 [4] 


dM = Li di + L; dY [3] 


24 Para profundizar en el impacto inicial de un déficit público, vid. el capítulo 11 de nuestra obra Política 
Económica ya citada y JM? MARIN Arcas, Efectos estabilizadores de la política fiscal, op. cit. 


25 Un análisis similar hicimos ya, en el apartado 3.1, como se recordará, para el caso de la política monetaria. 
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En el análisis tradicional de la política fiscal, se supone que el aumento del 
gasto público (dG) no se traducía en variaciones en la cantidad de dinero, con 
lo que se hacía dM = 0 (la política fiscal expansiva independiente de la forma de 
financiación del aumento de los gastos públicos y, por tanto, de la política moneta- 
ria), Obteniendo un valor del multiplicador?*: 


1 
eE E [5] 


E EA 
Li 


Si consideramos ahora, a partir de la restricción presupuestaria del Gobierno, 
que el aumento de los gastos públicos se financia, en todo o en parte, con créditos 
del Banco Central al Tesoro Público, es decir, con expansión monetaria (dM + 0), 
el aumento producido en la cantidad de dinero existente en el sistema sería 


dM = p(dG — dT) = p(dG — t dY) [6] 
siendo 


T=T,+1Y y p<l 


Es decir, dT = t dY, suponiendo que las autoridades no aumentan discrecional- 
mente el componente autónomo de los impuestos (dT = 0). 


Igualando ahora las expresiones [4] y [6] tenemos 
dM = Li di + L} dY = p(dG — t dY) 


y, despejando di, 
di= pdG — pt dY — L; dY 





Li 
26 y despejando en [4] di obtendremos: 
di=2 ay 
Li 
y trasladando ese valor a la ecuación [3] 
aY[1-c(1-1)]= E dY +dG 
1 


y, por tanto, 
arl1-e(1-1)+ |. dG 
Li | 
expresión de la que fácilmente obtenemos la ecuación [5], despejando dY. 
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expresión que sustituimos en la [3], resultando 
dY =c(1-—1) dY += [paG p! dY — L} dY |+ dG 
1 


Operando queda 


ar 1-1-04 r+ r) -(1 Lao 
L; Li 


1 


kp 
Li 


dY = A dG [7] 
1-e(1-t)+ -P (pt+ L) | 
D 


Si comparamos ahora las expresiones [5] y [7], observamos que el multiplicador 
obtenido en esta última (considerando el dM provocado por la financiación del dG, 
es decir, el contenido de la restricción presupuestaria del Gobierno) es superior al 
multiplicador de la primera (donde suponíamos dM = 0%”. 





1+ 





FIGURA 5.1 


27 Comprobamos también, a partir de esta misma comparación, lo que decíamos al principio respecto a 
que el multiplicador de la política fiscal no es en realidad independiente de la forma de financiar los 
gastos públicos, y respecto a que las políticas fiscal y monetaria están interrelacionadas, sin que puedan 
considerarse de forma aislada e independiente. También comprobamos (y en nuestro análisis gráfico 
inmediato lo veremos con más detalle y claridad) lo que dijimos al criticar el marco /S-LM convencional 
en el apartado 3.1 de este manual: las funciones de equilibrio real (15) y de equilibrio monetario (LM) 
no son independientes. 
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Esto supone que un determinado aumento de los gastos públicos (dG) producirá 
un efecto expansivo sobre la renta (y sobre el nivel general de precios) superior 
al pretendido por las autoridades inicialmente, sin considerar la restricción presu- 
puestaria del Gobierno, como puede verse con claridad también en la figura 5.1. 


En ella, el dG desplaza la función ZS hasta 15” con un incremento de la renta de 
Y, a Y,, como el Gobierno deseaba. Pero, como dM + 0, el aumento de la cantidad de 
dinero provocado por la financiación del dG desplaza también la función LM hacia 
la derecha, con lo que la renta de equilibrio se sitúa finalmente en Y, > Y,, provocán- 
dose, en efecto, un impacto expansivo global superior al inicialmente deseado, con 
sus consiguientes posibles efectos inflacionistas negativos. 





FIGURA 5.2 


Para evitar este exceso de expansión, las autoridades deben partir del conoci- 
miento de las consecuencias de su restricción presupuestaria y, por tanto, del ver- 
dadero valor del multiplicador del dG, con lo que, para producir el efecto expansivo 
deseado sobre la renta (de Y, a Y), deberán incrementar en menor medida los 
gastos públicos, desplazando la función Z/S no hasta 15”, sino sólo hasta 15” (figura 
5.2), puesto que han de contar con el desplazamiento de LM hacia LM" derivado de 
la financiación vía expansión monetaria del déficit público. 


Este aspecto de las relaciones entre la política fiscal y la monetaria es, sin duda, 
una de las consecuencias más relevantes para nosotros de la necesaria considera- 
ción de la restricción presupuestaria del Gobierno, pero no es la única, porque esa 


O Ediciones Paraninfo 


LA POLÍTICA MIXTA FISCAL-MONETARIA M 217 


misma restricción nos dice, como antes vimos, que el déficit público podría no 
financiarse a través de créditos del Banco Central al Tesoro,sino de emisiones de 
deuda pública, interna y/o externa, con efectos diversos en distintas situaciones (de 
cuyo análisis vamos a ocuparnos en los siguientes apartados), que, como ya hemos 
dicho, podrían compensar, en este caso, la expansión provocada por el déficit público 
inicial, al suponer un desplazamiento (crowding-out) del sector privado, que reduci- 
ría su nivel de gastos”. 


5.2.2. LA INCLUSIÓN DEL SECTOR EXTERIOR 


En nuestro análisis previo, como se comprueba fácilmente a la vista del contenido 
de la ecuación [1], hemos supuesto el caso de una economía cerrada. Si considera- 
mos ahora la existencia del sector exterior, las conclusiones obtenidas anteriormen- 
te no serían muy distintas. 


28 En este análisis hemos considerado una versión muy elemental de la restricción presupuestaria del Gobier- 


no. Una versión dinámica de la misma sería: 


donde G, son los gastos corrientes y de capital en el período t, exceptuando el pago de intereses; 1,B,_¡€s 
la carga neta en £ por intereses de los pasivos netos contraídos en el pasado B, y T,, son los ingresos pú- 
blicos. B, — B, representa el aumento de los pasivos netos (incremento de la deuda menos incremento de 
los activos financieros) y H, — H,_¡ la monetización, o recurso al Banco emisor. El primer miembro de esta 
ecuación recoge, por tanto, el exceso de gastos sobre ingresos de cada período, o una medida del «déficit», 
y el segundo miembro recoge el incremento neto de pasivos financieros públicos o de recursos necesarios 
para financiarlo. 


De esta fórmula de la restricción presupuestaria se deducen dos conclusiones básicas: 


(a) En cada período de tiempo la política fiscal no es independiente de la política monetaria, como ya 
dijimos anteriormente. 


(b) Si el sector público perdura infinitos períodos (y así lo debemos suponer para que los pasivos públicos 
que mantenemos hoy tengan un valor distinto de cero), hay otras tantas restricciones presupuestarias. 
Sin embargo, y bajo el supuesto de que la deuda no se haga explosiva y «al final» se devuelva (que su 
valor tienda a cero), se pueden integrar en una sola, recogida en la siguiente expresión: 


S 1 D 1 
B+) a [T, + H,- H,.,] 
mı N1+1 1 M1+1 | 


que nos indica que el valor presente de toda la corriente de gastos públicos sin cargas financieras debe ser 
igual al valor actual de todo el flujo de impuestos más el valor actual de los sucesivos aumentos de la base 
monetaria. «Desaparecen» así los pasivos que pagan intereses (deuda pública) porque quedan incluidos en 
los impuestos futuros. Aceptando, además, la idea generalizada de que los aumentos de la base monetaria 
no son sino una forma de recaudación (el denominado «impuesto inflacionista») se deduce que todo lo que 
gaste el sector público debe ser recaudado impositivamente de una forma u otra, tarde o temprano. 


Pero, además, esta última expresión nos indica que existe una complicación adicional: los objetivos de po- 
lítica monetaria futuros no son independientes del comportamiento fiscal del presente. Si los gastos totales 
del sector público no pueden ser financiados con recaudación impositiva ortodoxa, llegará un momento en 
que se necesitará monetizar para evitar que la deuda pública crezca explosivamente (pues ésta, como se 
recordará, tiene un carácter «autoalimentador» recogido en la carga de intereses). Llegado ese momento se 
pierde la autonomía en la política monetaria, no sólo hoy, sino también en el futuro. Vid. SEBASTIAN, M., MA- 
LINAS, C. y BAIGES, J.: «Déficit, inflación y deuda», Papeles de Economía Española, 33, 1987, págs. 139-140. 
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Para ello”, en el modelo /S-LM que estamos utilizando a lo largo de este apar- 
tado, debería considerarse la modificación de esa ecuación [1] de la renta (inclu- 
yendo en la misma el saldo de las exportaciones e importaciones), así como la 
ecuación de la balanza de pagos en general. Es decir, las nuevas ecuaciones que 
modifican o completan las utilizadas anteriormente son 


Y = (Y - ¡ID +1()+G+X-M,¿- mY 
B=X-M,-mY + ni 
K=ni 
con la del equilibrio en el mercado monetario 
M = Li + LY) 
Operando, de la misma forma que hicimos antes, considerando ahora el sector 


exterior, obtendríamos el siguiente valor del multiplicador: 


1+ r 
dy-=-— “U dG [8] 


E E E (pra Ls) 
Li 








Por tanto, el resultado sería similar al de la expresión [7], pero con un multi- 
plicador más pequeño, al incorporar la propensión marginal a importar (0 < m < 1) 
con signo positivo en el denominador. 


Supongamos, a partir del resultado obtenido, una expansión fiscal con tipos 
de cambio fijos, partiendo de una situación de equilibrio en la balanza de pagos, 
representada por el punto A en la figura 5.3. 


El desplazamiento de la curva ZS hasta /S”, ante la expansión fiscal, produce un 
aumento de la renta. Como suponemos que ese mayor gasto público se financia 
en parte con emisión de dinero, se desplaza también la curva LM hacia la derecha 
(por ejemplo, hasta LM”). En el punto B de equilibrio interno (1S* - LM”) actual 
se produce un déficit en la balanza de pagos, que supone una pérdida de reservas 
exteriores y un desplazamiento (ahora hacia la izquierda), por tanto, de la curva 
LM, hasta que (LM ") contacte en el punto de corte entre la ZS' y la BP = 0, consi- 
guiéndose de nuevo ambos equilibrios, interno y externo (punto C)”. 


22 Vid. CALVO, A. y GALINDO, M.A.: La teoría de la política fiscal, Ed. Dykinson, Madrid, 1990. 


30 Si la financiación monetaria del déficit hubiese sido menor, y el equilibrio entre la 75' y la LM' se con- 
siguiese por encima de C, se produciría superávit en la balanza de pagos, y entradas de divisas, situándose 
el equilibrio finalmente también en C. 
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FIGURA 5.3 


EFECTOS DE UNA POLÍTICA FISCAL EXPANSIVA FINANCIADA EN PARTE 
CON EMISION DE DINERO Y TIPOS DE CAMBIO FIJOS 


En definitiva, con tipos de cambio fijos, sea cual sea la proporción en la que se 
financie un déficit público con incrementos en la cantidad de dinero, el punto de 
equilibrio final siempre se alcanzará para el mismo nivel de renta y el mismo nivel 
de tipo de interés (punto C), con lo que la incorporación de la restricción presu- 
puestaria del Gobierno no modifica las conclusiones obtenidas sin su consideración. 


Supongamos ahora una expansión fiscal con tipos de cambio flexibles, partien- 
do también de equilibrio en la balanza de pagos. 


En este caso, nos podemos encontrar con varias posibilidades. La primera, y 
más restrictiva, es la recogida en la figura 5.4a. 


En ella, la parte del déficit público financiado con emisión de dinero permite 
un desplazamiento de la curva LM hasta el punto de corte entre la [S' y la BP = 0 
(LM”. Al conseguirse automáticamente el equilibrio, no habría variaciones en el 
tipo de cambio. 


En segundo lugar (figura 5.4b), que la financiación monetaria del dG permita un 
desplazamiento de la LM superior al anterior. Entonces, ello supondría un déficit 
en la balanza de pagos (punto B), que se eliminaría con una depreciación del tipo 
de cambio, desplazándose la curva BP = 0 hacia abajo (BP' = 0). Pero al depreciar- 
se el tipo de cambio se favorecerían también las exportaciones, perjudicándose las 
importaciones, y desplazándose, por tanto, la curva ZS de nuevo hacia la derecha 
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FIGURA 5.4a 


EFECTOS DE UNA POLLÍTICA FISCAL EXPANSIVA FINANCIADA EN PARTE 
CON EMISION DE DINERO Y TIPOS DE CAMBIO FLEXIBLES 


(15"). El equilibrio final dependería de los desplazamientos de todas las curvas, y 
en concreto, de la proporción del déficit público financiado monetariamente y de la 
sensibilidad de las exportaciones y de las importaciones ante las modificaciones en 
el tipo de cambio de la moneda nacional. 


Por tanto, en esta segunda posibilidad la expansión de la renta es mayor que la 
considerada en la anterior. 


Por último, en tercer lugar (figura 5.4c), supongamos que la financiación mo- 
netaria del déficit público sea menor y que permita un desplazamiento de la LM 
pequeño; pero insuficiente para conseguir el equilibrio en la balanza de pagos. 
Ahora, en el sector exterior se produciría un superávit, que apreciaría el tipo de 
cambio (BP se desplazaría hacia arriba hasta BP'= 0), perjudicando en la demanda 
nacional el gasto en bienes internos en favor de los importados, con lo que la ZS se 
movería hacia la izquierda (15”). 


El resultado final dependerá igualmente de la proporción del déficit público 
financiado con dinero, y de la sensibilidad de las exportaciones e importaciones 
ante las variaciones en el tipo de cambio. 


En este caso, pues, la menor financiación monetaria del déficit público, se tra- 
duce en una menor expansión de la renta que en la primera y segunda posibilida- 
des, consideradas anteriormente. 
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FIGURA 5.4b 


EFECTOS DE UNA POLÍTICA FISCAL EXPANSIVA FINANCIADA EN PARTE 
CON EMISION DE DINERO Y TIPOS DE CAMBIO FLEXIBLES 





FIGURA 5.4c 


EFECTOS DE UNA POLÍTICA FISCAL EXPANSIVA FINANCIADA EN PARTE 
CON EMISION DE DINEROY TIPOS DE CAMBIO FLEXIBLES 
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En definitiva, la introducción de la relación entre la política fiscal y la políti- 
ca monetaria a través de la restricción presupuestaria del Gobierno en el ámbito 
exterior, confirma básicamente lo obtenido para una economía cerrada en el corto 
plazo*'; es decir, que, con tipos de cambio flexibles, será más expansivo el resul- 
tado final sobre la renta si se financia el déficit público en mayor proporción con 
emisión de dinero. Con tipos de cambio fijos, sin embargo, el resultado es el mismo 
sea cual sea la proporción entre dinero y deuda pública con la que se financie ese 
déficit público. 


5.3. Los problemas de la financiación del déficit 
público para la política monetaria: 
un análisis global 


Al resumir las consecuencias que se derivan de la restricción presupuestaria del 
Gobierno sobre la política mixta fiscal-monetaria, podemos plantearnos la siguien- 
te pregunta con relación al déficit público: ¿qué problemas plantean esas dos opcio- 
nes ya consideradas, financiación por deuda o por creación de dinero, a la política 
monetaria?” 


Pues bien, dependerán del papel activo o pasivo, que se adjudique a esta última 
o, lo que es igual, de su dependencia o no de la política fiscal expansiva que pro- 
voca el déficit. Si ese papel es pasivo, es decir, si la política monetaria depende 
de la fiscal y debe anteponer la financiación del déficit público a su objetivo de 
control monetario, la financiación con apelación al Banco emisor introducirá una 
expansión de la base monetaria y, finalmente, de las disponibilidades líquidas, vía 
multiplicador. El mismo efecto se producirá cuando la financiación del déficit se 
realice vía emisiones exteriores de deuda pública”, con su correspondiente impac- 
to expansivo sobre la renta nominal, dividido normalmente en parte entre efectos 
reales (AYr y AN) Y efectos inflacionistas”*, 


Por último, si esa financiación se hace mediante emisión de deuda pública inter- 
na, ésta puede ser adquirida por los intermediarios financieros o por las empresas 
no financieras y las economías domésticas, reduciéndose en ambos casos la finan- 


Para comprobar estos resultados, nos remitimos de nuevo a la bibliografía citada en las notas a pie de 
páginas previas, así como a parte de la que citaremos en las siguientes. 


32 Vid. RODRÍGUEZ SAIZ, L. y PAREJO GAMIR, J.A.: «Déficit público, crisis económica y política monetaria», 
Hacienda Pública Española, 88, 1984, págs. 67-84. 


En este caso, las divisas así captadas por el sector público irán al Banco Central, que entregará a cambio 
dinero nacional, salvo que los tipos de cambio fueran totalmente flexibles, como veremos posteriormente, 
al estudiar el crowding-out por la vía del tipo de cambio. 


34 Recuérdese la llamada «ecuación perdida», estudiada en el capítulo 2. 
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ciación al sector privado (porque los primeros dispondrán de menos recursos que 
ofrecer a éste y porque las segundas verán reducir entonces sus posibilidades de 
adquirir deuda privada), pero no supondría, en principio, efectos expansionistas 
sobre la cantidad de dinero si es suscrita con fondos procedentes de la renta ordi- 
naria del ejercicio”, ni sobre el crecimiento de los precios?**. 


Sin embargo, si el papel de la política monetaria es activo, independiente del de 
la política fiscal (lo que no implica ausencia de coordinación), es decir, si el Banco 
Central practica una política de adecuado control monetario, «esterilizando» los 
incrementos no deseados de liquidez, derivados de la financiación del déficit públi- 
co”, ninguno de los sistemas (ni siquiera la apelación al Banco emisor) tiene que 
suponer una expansión monetaria ni, en última instancia, tensiones inflacionistas 
superiores, siempre que esa esterilización sea en la cuantía precisa. 


Ahora bien, sí se producirá necesariamente una reducción de la oferta de fondos 
para financiar el sector privado, sea cual sea la vía usada para la financiación del 
déficit público, que se verá así «desplazado» por el sector público: es el célebre 
efecto crowding-out, por tanto’. No obstante, si el problema del déficit público 
no se corrige, con independencia de su financiación a corto plazo, a largo puede 
requerir su monetización y, por tanto, originar tensiones inflacionistas. 


En definitiva, las relaciones entre la política fiscal y la política monetaria apa- 
recen condicionadas claramente por los dos siguientes factores, olvidados en gran 
medida por el análisis tradicional de la política mixta, como ya se ha apuntado: el 
tipo de papel, activo o pasivo, que juegue la política monetaria respecto a la fiscal 
y la forma de financiar el déficit público”. 


Téngase en cuenta, no obstante, el posible aumento de la velocidad media de circulación del dinero, en el 
caso de suscripción de esos títulos con fondos atesorados que estén depositados en instituciones bancarias. 


B. Friedman destaca, en este sentido, que pueden ser también inflacionistas los déficit financiados median- 
te la emisión de Deuda: la variable relevante para la determinación del nivel de precios no es únicamente 
la oferta monetaria, sino cierta combinación de dinero y de Deuda Pública en circulación (la componente 
a corto plazo de dicha Deuda). En otras palabras, según este punto de vista, la oferta «monetaria» que 
determina los precios es en realidad un «dinero efectivo» que incluye otros instrumentos además de los 
depósitos bancarios y el efectivo en manos del público. 


Vid. FRLEDMAN, B.: «Crowding-out o crowding-in: consecuencias económicas de la financiación de 

los déficit públicos», en la obra colectiva La deuda pública, Instituto de Estudios Fiscales, Madrid, 1982, 

pág. 762. 

La «esterilización» supone, por tanto, que el Banco Central compensará los incrementos no deseados de la 

cantidad de dinero, derivados de cualquier causa (en nuestro caso, de la financiación del déficit público), 

usando contractivamente sus instrumentos monetarios (por ejemplo, subiendo el coeficiente de caja) para 
retirar liquidez del sistema, de forma que pueda lograr su objetivo anual de AM. 

38 Naturalmente, aunque no los hayamos considerado en nuestro análisis, son posibles, y frecuentes, casos 
mixtos de financiación del déficit público, en los que se combinaran los efectos destacados en los casos 
individuales. 

32 En el cuadro 5.2 resumimos estas relaciones política fiscal-monetaria, distinguiendo los diversos casos 
antes expuestos y sin considerar los llamados efectos riqueza, de los que nos ocuparemos en el próximo 
apartado. 
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CUADRO 5.2 


ESQUEMA GENERAL DE LAS RELACIONES 
POLÍTICA MONETARIA-POLÍTICA FISCAL (SIN EFECTOS RIQUEZA) 


1. Política monetaria pasiva: 


(a) Déficit público (DP) financiado con emisión de dinero: 


Ai 
DP > AM > A(AM) > a P AlL- AC > MAY) > A(AY) > AN 
A(AP) 


(b) DP financiado con deuda pública interna (adquirida por residentes y/o emitida en moneda 
nacional) (B) 


Al 
DP > AB, > | 
Verédito 


p VI — VC > crowding-out financiero 


(c) DP financiado con deuda pública externa (adquirida por no residentes y/o emitida en moneda 
extranjera) (Be) 


— Si hay tipos de cambio fijos: 
DP => ABe > AK > Areservas exteriores > 
> AM > A(AY,) > ACAY) > AN 
A(AP) 
— Si los tipos de cambio (r) son flexibles: 
DP => ABe > AK > apreciación > VX — AIMP > 


> crowding-out por la vía del tipo de cambio 


2. Política monetaria activa (esterilizadora): 
(a) DP > AM > A(AM) > esterilización > crowding-out financiero 
(b) DP > ABi > Ai —————=> VC -VI > crowding-out financiero 
V crédito za 
(© DP > ABe: 
— r fijos: 
DP —> ABe > AK > reservas exteriores AM - A(AM) > 
>esterilización > crowding-out financiero 
— rflexibles: 
VX 


DP > ABe > AK > apreciación > a 


> crowding-out por la vía de r 
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5.4. Los efectos riqueza: consecuencias para 
la politica mixta 


5.4.1. EFECTOS A CORTO-MEDIO PLAZO 


En el capítulo 2 ya nos ocupamos de los efectos riqueza, sobre todo de sus antece- 
dentes y sus clases, así como de su consideración en el análisis económico dentro 
de las funciones de consumo y de demanda de dinero. Por otra parte, señalábamos 
también que la riqueza de una economía podría representarse como el conjunto de 
títulos de deuda, el stock monetario y el stock de capital físico”. 


Una vez analizado su impacto sobre aquellas variables económicas, vamos a 
ocuparnos a continuación, en el ámbito de la política mixta fiscal-monetaria, de 
sus efectos sobre la actividad económica, tanto a corto-medio plazo como a largo. 


Así pues, podemos centrar ahora nuestro análisis, en primer lugar, en la impor- 
tancia que supone su incorporación en los modelos tradicionales, así como sus 
principales consecuencias a corto-medio plazo*': 


1. Su consideración en el ámbito de la restricción presupuestaria del Gobierno 
tiene implicaciones importantes (aunque de intensidad variable, en función 
de la relevancia de tales efectos), pues pueden originar un mayor nivel de 
crowding-out*” o bien un efecto expansivo adicional sobre la actividad éco- 
nómica como inmediatamente veremos, analítica y gráficamente. 


2. La transmisión de los efectos riqueza se realiza a través de la función de 
demanda de dinero y a través de la función de consumo” como ya sabemos 
y como comprobaremos también a continuación. 


3. Existe una fuerte polémica en torno a la definición de la variable riqueza, 
centrada especialmente en si la deuda pública es o no riqueza neta para el 
sector privado. Esta controversia está vinculada al cumplimiento o no de 
la teoría de la ultrarracionalidad, de la que nos ocuparemos en el apartado 
5.5.3 de este capítulo. 


10 Además de los activos anteriores, la riqueza en sentido amplio debería incluir el concepto riqueza humana, 


propuesto por Friedman pero, sin embargo, cuantificar esta variable presenta grandes dificultades, por lo 
que habitualmente no se considera en la medición de la riqueza. 


Vid. DOMINGUEZ BRIO, F. y CANALS, J.: «Efectos riqueza y crowding-out (los frentes contemporáneos de la 
política fiscal)», Hacienda Pública Española, 92, 1985, págs. 28-29. De sus consecuencias a largo plazo 
nos ocuparemos en el próximo epígrafe. 

Del análisis del efecto crowding-out nos ocupamos en el apartado siguiente de este capítulo. 

Para un estudio de la determinación y la inclusión de la riqueza en estas funciones, vid. BLANCO, M.A.: 
Consumo, dinero y riquezas, Ed. McGraw Hill, Madrid, 1989. Un estudio más reciente de su inclusión en 
la función de demanda de dinero, puede verse en D. GERDESMEIER, «The role of wealth in money demand», 
Economic Research Group of the Deutsche Bundesbank, Discussion Paper, 5/96, mayo 1996. 


41 


42 


43 
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4. El análisis de los efectos riqueza no suele poner de manifiesto el hecho de 
que la política monetaria sea activa O pasiva ante un determinado déficit 
público“. 


En respuesta a las dos primeras consideraciones, y como explicación a su con- 
tenido”, señalamos, en primer lugar, que la propia inclusión de los efectos riqueza 
en las funciones de demanda de dinero y de consumo supone un objeto de contro- 
versia, sobre todo entre los autores keynesianos y los monetaristas, una vez más. 
Para éstos, un aumento en la riqueza de los agentes económicos privados produce 
dos efectos contrapuestos; por un lado, aumenta su demanda de consumo para 
cada nivel de renta desplazando pues la curva ZS a la derecha, consiguiendo efectos 
expansivos sobre la economía; pero, por otro lado, incrementa también la demanda 
de dinero, de nuevo para cada nivel de renta, desplazando la curva LM hacia arriba, 
ejerciéndose pues efectos negativos sobre los niveles de renta y tipos de interés de 
la economía. El resultado final dependerá, por tanto, de la importancia de cada 
uno de estos desplazamientos, es decir, del grado de respuesta de las funciones 
de consumo y de demanda de dinero ante una variación en la riqueza neta de los 
individuos*, 


En segundo lugar, debe señalarse también que la importancia de los efectos 
riqueza depende de la forma en que se financie la política fiscal expansiva. En 
concreto, si se hace con aumentos en la cantidad de dinero, los efectos generados 
por el incremento en la demanda monetaria, se ven en cierta forma diluidos, en 
mayor medida cuanto menor sea la elasticidad de la demanda de dinero al tipo 
de interés; pero si esa financiación se efectúa con emisión de títulos de la deuda 
pública, la importancia del efecto riqueza sobre la demanda de dinero se fortalece. 
Consecuentemente, a corto-medio plazo, el primer tipo de política mixta fiscal- 
monetaria tendrá mayor eficacia (mayor multiplicador) en su impacto expansivo 
sobre la renta que el segundo”. 


Vamos a demostrar analíticamente esta afirmación a continuación, respetando 
la nomenclatura utilizada al incorporar la restricción presupuestaria del Gobierno 
en el epígrafe 5.2.1 de este capítulo, con el fin de comparar más fácilmente, en 
última instancia, los resultados obtenidos en cada caso. 


14 Nosotros, sin embargo, ya hemos considerado este distinto papel de la política monetaria ante un deter- 
minado déficit público, en el apartado anterior de este capítulo. 

De las otras dos consideraciones efectuadas como acabamos de señalar al citarlas, nos hemos ocupado ya 
de la última, y de la tercera nos ocuparemos al final de este capítulo. 

La polémica antes citada, entre monetaristas y keynesianos, se refiere hoy tanto a si existen los propios 
efectos riqueza (negados aún por muchos de estos últimos) como a su importancia, considerada general- 
mente muy pequeña e incluso despreciable por los autores keynesianos que aceptan su existencia. 
Matizaremos esta conclusión en el próximo epígrafe, cuando utilicemos, como ya se ha dicho, una pers- 
pectiva a largo plazo. 
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Para ello vamos a modificar las ecuaciones representativas del equilibrio real 
(IS) y monetario (LM), introduciendo la riqueza en la función de consumo de la 
primera y en la demanda de dinero en la segunda’: 


Y=C(Y-M)+bW+10)+G [9] 
M = L, Ù + L, (Y) + eW [10] 


con 
W=M+T+K y T=B+P 


siendo W = Riqueza neta privada. 
M = Cantidad de dinero. 
T = Stock de activos financieros (públicos y privados). 
K = Stock de capital. 
B = Deuda pública. 
P = Deuda privada. 


Aceptemos que el stock de capital permanece constante, y, por tanto, que no 
influye en los cambios de riqueza, lo cual no supone alejarnos mucho de la reali- 
dad, pues, en principio, los valores de los activos reales no se ven habitualmente 
muy afectados por las políticas estabilizadoras de las autoridades, mientras que 
la cantidad de dinero y los activos financieros (entre los que se incluye la deuda 
pública) sí son muy influidos directa e inmediatamente por aquéllas. 


Si se produce un déficit público, de acuerdo con la restricción presupuestaria 
del Gobierno se puede financiar a través de tres vías: emitiendo sólo dinero, o sólo 
deuda pública, o bien mediante una combinación de ambas emisiones. 


Supongamos, en primer lugar, una financiación exclusivamente monetaria del 
déficit público. Diferenciando las ecuaciones [9] y [10]: 





dY = c(dY — t dY) + b dW + k di + dG [11] 
_ELdY — 
dM = Lidi + L; dY + e dW > di= E [12] 
1 
Sustituyendo el valor de di en la ecuación [11] 

| kL} k 
dY| 1-c(1-1)+ 7> |=b dW +- (dM -e dW) + dG [13] 

1 1 


Si introducimos ahora la restricción presupuestaria del Gobierno,. dM = p(dG - dT), 
con p = 1, pues, según hemos supuesto, todo el déficit se financia con apelación al 
Banco emisor, y además, por tanto, dW = dM. 


18 Vid. CALVO, A. y GALINDO, M.A.: «La teoría de la política fiscal», op. cit., págs. 90-92. 
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arı- a la. b(dW - ar) ta6 - dT)-e(dG -dT)|+dG 


aaa) b(dW -dr)+ Lado -1dT)-e(dG-tdY) + dG 
1 1 


ay 1-0-1) KE> sor Er La 1905 La-0) 40 
Li 1 Li Li | 





l+b+ (1-6) 
ay =_—_—_—__— H [14] 
o adora ld +1(1-e)|+bt 
1 


En segundo lugar, si el déficit público se financia en su totalidad con emisión 
de títulos de la deuda pública, entonces dM sería igual a cero y dW = dB, en la 
ecuación [12], con lo que dB = (dG — dT), con dT = t dY. 


Por tanto, a partir de [13], efectuando previamente las sustituciones reseñadas, 
el proceso analítico continuaría así: 


ar 1- c(l- p 
Li 





[o (dG -1 dY) += [-e(dG -1 dY)]+dG 
1 1 





arl 1-a -p+ BA ro-a- (9-4 +1 jac 
Li í Li 


E 


dy = ~ aG [15] 
1-c(1-t)+— (L; —-et)+bt 
Li 


Este multiplicador obtenido para una financiación del déficit público vía títulos 
de la deuda pública exclusivamente es inferior que el anterior, vía financiación 
exclusivamente monetaria (ecuación [14]), porque con emisiones de títulos la cur- 
va LM se desplaza hacia arriba por el efecto del aumento de la riqueza sobre la 
demanda de dinero, que no es compensado, como en el caso de la financiación 
vía AM, con un desplazamiento contrario de esta curva al incrementarse el stock 
monetario’. 


% Al comparar las expresiones analíticas de ambos multiplicadores (ecuaciones [14] y [15], respectivamente), 
observamos, en efecto, que el numerador de la expresión [14] es mayor pues incluye el sumando Kk/L;, es 
decir, el cociente entre la derivada de la función de inversión y la derivada de la demanda de dinero. Por 
su parte, el denominador también es mayor al incluir el término kt / L;, es decir, el mismo cociente, pero el 
numerador multiplicado por el tipo impositivo. Y obviamente la cuantía añadida al numerador es superior. 
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LM, 


Mi LM, œ) 


ISa (Co + Io + Go + AG + AW) 
ISi (Co + L + Go + AG) 


ISo (Co + Lo + Go) 





FIGURA 5.5 


DÉFICIT PÚBLICO FINANCIADO TOTALMENTE CON EMISIÓN DE DINERO Y CON 
LA INCLUSION DE LOS EFECTOS RIQUEZA 


IS, (Co F Lo + Go + AG + AW) 
IS; (Cp + Lo F Go + AG) 


ISo (Co + lo + Go) 





FIGURA 5.6 


DÉFICIT PÚBLICO FINANCIADO TOTALMENTE CON EMISIÓN DE DEUDA PÚBLICA 
Y CON LA INCLUSION DE LOS EFECTOS RIQUEZA 


®© En el desplazamiento de LM, a LM; recogemos el efecto neto de la emisión de dinero menos el efecto 
riqueza compensatorio. 
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En las figuras 5.5 y 5.6 recogemos precisamente los efectos generados por 
un déficit público financiado de forma exclusiva con dinero y deuda pública, 
respectivamente, considerando la restricción presupuestaria del Gobierno y los 
efectos riqueza. 


En la figura 5.5, el desplazamiento de la ZS y la LM se ve incrementado en sus 
efectos por la consideración del efecto riqueza sobre la demanda de consumo, que 
desplaza la IS a IS}. 


Por su parte, en la figura 5.6, el paso de ZS a IS; se ve compensado, en cierta 
medida, con el efecto generado sobre la demanda de dinero por la emisión de nue- 
vos fondos públicos (LM, a LM), al que a su vez se contrapone el efecto riqueza 
sobre la demanda de consumo (15, a 15»). 


El resultado final, no obstante, dependerá en cada caso del tamaño de los des- 
plazamientos de las funciones 7S y LM ante las variaciones en la riqueza, pudiendo 
ser el efecto final expansivo o contractivo, respecto al resultado obtenido sin la 
consideración de los efectos riqueza. 


A la vista de los multiplicadores antes obtenidos podemos destacar también, por 
último, las siguientes conclusiones adicionales: 


1. El multiplicador del gasto público financiado sólo con emisión de dinero 





será negativo siempre que 1 + b + a < l 7 - e %, lo cual exige que la deri- 
vada de la demanda de dinero respecto a la riqueza (e) sea muy grande, lo 
que no parece estar muy de acuerdo con la evidencia empírica disponible”*. 


2. Cuanto mayor sea la derivada del consumo respecto a la riqueza (b) y me- 
nores las derivadas de la demanda de dinero respecto a la renta (L») Y el 
tipo impositivo (f), mayor será el efecto multiplicador del gasto público 
financiado monetariamente y con deuda pública. 


3. El multiplicador del gasto público financiado sólo con emisión de títulos 


de la deuda pública será negativo si 1 + b < 5 - e 9, lo que exige que la 
l 





derivada de la demanda de dinero respecto a la riqueza (e) sea grande, y en 


50 Dado que el denominador de la expresión [14] es positivo, deberá ser negativo entonces el numerador, 


lo que exige el cumplimiento de esta condición. 


31 Vid., entre otros, TAYLOR, C.T.: «Crowding-out: its meaning and significance» en Cook, S.T. y JACKSON, 
P.M. (eds.): Current issues in Fiscal Policy, op. cit., págs. 86-107 y GRICE, J.W.: «Wealth effects and expen- 
diture functions: a survey of the evidence» en ARTIS, M.J. y MILLER, M.H.: Essays in fiscal and monetary 
policy, Oxford, 1981, págs. 39-65, citados por DOMINGUEZ DEL BRIO, F. Y CANALs, J.: «Análisis macroeco- 
nómico de la política fiscal ante la restricción presupuestaria del gobierno y efectos riqueza simultáneos», 
Hacienda Pública Española, 97, Madrid, 1985. 


Dado que el denominador de [15] es positivo, el numerador deberá ser negativo, lo que exige el cumpli- 
miento de esta condición. 
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general mayor que b, que representa la derivada de la demanda de consumo 
respecto a la riqueza. 


4. Respecto al multiplicador obtenido en el epígrafe anterior sin la considera- 
ción de los efectos riqueza, el resultado final será ambiguo, y dependerá, 
en cualquier caso, del grado de respuesta de las funciones de consumo y de 
demanda de dinero a las variaciones en la riqueza. 


5.4.2. EFECTOS A LARGO PLAZO 


Los resultados obtenidos en el epígrafe anterior permiten defender la utilización 
de un déficit público financiado con emisiones de dinero. Son muchos los traba- 
jos científicos, en efecto, que se han ocupado de estudiar el impacto de un déficit 
público según su forma de financiación”, coincidiendo en un principio los autores 
keynesianos y los monetaristas respecto a ese carácter más expansivo a corto plazo 
del déficit público financiado con dinero que cuando lo es con fondos públicos. 


Sin embargo, para los monetaristas, la existencia de los efectos riqueza sobre 
las funciones de consumo y de demanda de dinero reducen, e incluso anulan, pa- 
sado cierto tiempo, la eficacia de la política fiscal. Para ello, es decir, para que el 
efecto crowding-out sea total”, es necesario obviamente que los efectos riqueza 
produzcan un desplazamiento de la curva LM hacia arriba superior al de la curva 
IS hacia la derecha. 


Por su parte, los autores neokeynesianos señalan que esos efectos riqueza sobre 
la función de consumo desplazan la curva ZS de nuevo hacia la derecha, y aunque 
dichos efectos presionen también sobre la curva LM (vía aumentos en la demanda 
de dinero), se ven compensados por los efectos expansivos que sobre ella genera el 
incremento en la cantidad de dinero. Por tanto, el desplazamiento a largo plazo de 
la inversión privada será superior cuando el déficit público se financie con emisio- 
nes de deuda que cuando se haga con incrementos en la cantidad de dinero. 


Estos argumentos son, sin embargo, rechazados por Blinder y Solow”, que 
señalan al respecto que a largo plazo, el déficit público financiado con emisión 
de bonos es más expansivo que el financiado con incrementos de la cantidad de 
dinero. 


Vid., entre otros, A. BLINDER y R. SoLow: «Does fiscal policy matter?», Journal of Public Economics, 2, 
1973, págs. 319-337, y «Does fiscal policy still matter?», Journal of Monetary Economics, 2, 1976, págs. 
501-510; CHRLST, c.: «On fiscal and monetary policies and...», Op. cit.; INFANTE, E. y STEIN, J.: «Does fiscal 
policy matter?», Journal of Monetary Economics, 2, 1976, págs. 473-500; OTT, D. y OTT, A.: «Budget 
balance and equilibrium income», Journal of Finance, 20, 1965, págs. 71-77. 
54 Para un estudio exhaustivo de los efectos crowding -out véase el epígrafe 5.5. 


55 Vid. su artículo «Does fiscal policy...», Op. cit. 
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Para demostrarlo establecen que a largo plazo hay que asumir que existe equili- 
brio presupuestario, y por tanto, 


G+B-TY+B)=0 
Si obtenemos diferenciales de esta ecuación con respecto a G, tenemos: 
dG +dB-tdY-tdB=0 


Si consideramos ahora que la cantidad de deuda pública es constante, es decir, 
dB = 0, y que, por tanto, el déficit público se financia en su totalidad con incre- 
mentos en la cantidad de dinero 





Este resultado nos indica que el multiplicador a largo plazo del gasto público 
financiado con incrementos en la cantidad de dinero depende solamente de la 
estructura impositiva sobre la renta. 


Por otra parte, si consideramos ahora que la cantidad de dinero es constante 
(es decir, dM = 0) Y que, por tanto, el déficit se financiase en su totalidad con 
emisiones de fondos públicos: 


dG+dB(1-1)-1dY =0 => tdY =dG +dB(1-t) 





E a os ar _1, 4-0) 4b 
dG dG do liza E t dG 
dB Y dY 
Como, — > 0 entonces — > „y por tanto, el multiplicador a 
dG G dM=0 dG dB=0 








largo plazo del gasto público financiado con deuda es mayor que si se financia con 
incrementos en la cantidad de dinero”. 


La razón de este resultado, contrario al obtenido en los planteamientos a corto- 
medio plazo, se debe fundamentalmente a que los déficit financiados con títulos de 
la deuda incrementan los gastos por intereses del Gobierno, mientras que los déficit 
financiados con emisiones de dinero los reducen””. 


56 Como concluyen BLINDER, A. y SoLow, R.: «Does fiscal policy...?», op. cit., pág. 327 y Analytical Founda- 


tions... ,. Op. cit., pág. 50. 

Vid. BLINDER, A. S.: «On the monetization of deficits» en The Economic Consequences of Government 
deficits, L. H. Meyer (ed.), 1979. Existe versión en castellano en Cuadernos Económicos de ICE, 28, 1984, 
págs. 39-68. 
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5.4.3. EFECTOS DE LAS VARIACIONES EN LOS PRECIOS 


En nuestro análisis hasta estos momentos hemos considerado generalmente que 
los precios son constantes; si se permite por el contrario ahora que varíen, ello 
generará una fluctuación en el valor real de los activos expresados en términos 
nominales y, por consiguiente, la generación de nuevos efectos riqueza”. 


La conclusión fundamental que se desprende de la consideración de las altera- 
ciones en los precios es que se reduce el valor del multiplicador del gasto público 
cuando financiamos éste con un AM que provoca inflación y, por tanto, disminuye 
la eficacia de la política fiscal expansiva. Esta reducción en el multiplicador se 
produce a través de dos vías: por un lado, la mayor tasa de inflación presiona al 
alza la demanda nominal de saldos monetarios (para así mantener el stock real 
demandado), lo que provoca un aumento de los tipos de interés y, en último térmi- 
no, un descenso de la inversión real. En segundo lugar, la mayor inflación reduce el 
valor real de los activos expresados en términos nominales, disminuyendo el valor 
neto real de la riqueza de los agentes económicos privados, lo que genera efectos 
riqueza negativos sobre la demanda de consumo, pero también sobre la demanda 
de dinero, con lo que ésta se reducirá, siendo los efectos sobre ella impredecibles 
a priori, debiéndose determinar empíricamente si dominan los efectos expansivos 
sobre esta demanda (debidos al aumento en el nivel general de precios), o los con- 
tractivos (derivados de la disminución de la riqueza neta del sector privado) (véase 
el cuadro 5.3). 


Así pues, en el caso de que el déficit público se financie con emisiones de dine- 
ro, la principal diferencia con respecto a si se consideran los precios constantes, es 
que cuanto mayor sea el impacto del déficit público y de su financiación monetaria 
sobre la tasa de inflación, menor será la efectividad de la política fiscal para actuar 
sobre los niveles de renta real”. Estos resultados se darían a corto plazo. A largo, 
suponiendo equilibrio presupuestario, los efectos de la política fiscal dependerían 
exclusivamente como en el caso de precios constantes, de la estructura del sistema 
fiscal*. 


Por el contrario, si el déficit público se financia mediante emisiones de deuda 
pública, a corto plazo los efectos sobre el nivel de renta real podrían ser expansivos 


58 Un análisis exhaustivo de los mismos lo efectúan Domínguez DeL Brío, F. y CANALS, J.: «El impacto de 
la política fiscal en un modelo con efectos riqueza e inflación», Hacienda Pública Española, 92, págs. 
529-545, artículo del cual extraemos, a continuación, sus principales resultados. 

52 El efecto final será positivo sobre la renta real siempre que los efectos riqueza contractivos generados no 
contrarresten la expansión provocada por la actuación simultánea de las políticas fiscal y monetaria. En 
caso contrario, se producirían efectos negativos provocados por la expansión del déficit público. 


$ Vid. su demostración en las págs. 541 y 542 del artículo ya citado de F. DomínGUEZ DeL BRIO y J. CANALS. 
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CUADRO 5.3 
EFECTOS DE LA FINANCIACIÓN DEL DÉFICIT PÚBLICO CON PRECIOS VARIABLES 


AW! > Ai >VI> V(AY) Efectos riqueza 
AM —> AW —>AC > NAC) directos 


Efectos riqueza 
indirectos vía 
tipo de interés 


es —> AK —> AW —>AC —>A(AY) 
AM! >Ai>VI—>V(AY) 








activos expresados indirectos vía 


en términos precios 


nominales 


Ls YM! > Vi >AI> MAY) 





Efectos riqueza 


Ai = VK =>VWW => YE ==>WAY) indirectos vía 


YM? >Vi —>Al—> NAY) tipo de interés 


AW >AC —>A(AY) 
AM* > Ai>VI —>V(AY) 


Efectos riqueza 
directos 





AM* => Ai VI—>V(AY) 
AP 
La V valor real de los De VC > VAY) Efectos riqueza 
VW 





o restrictivos en función del grado de respuesta de los tipos de interés a ese mayor 
déficit y de la importancia de los efectos riqueza contrapuestos que se originan en el 
proceso. 


En efecto, con independencia de que en el epígrafe 5.5 nos refiramos con más 
detalle a este efecto riqueza por su posible incidencia en el crowding-out del sector 
privado, la mayor cuantía de deuda pública en circulación, por una parte, eleva los 
tipos de interés generando lógicamente disminuciones en el gasto privado de forma 
directa y vía una caída en la riqueza, pero, por otra, esa mayor deuda pública en 
poder de los agentes económicos privados, si la consideran como riqueza, generará 
efectos expansivos sobre la economía, vía aumento del consumo, aunque también 
efectos restrictivos, vía una mayor demanda de dinero, siendo el resultado final sobre 
la renta indeterminado, dependiendo del predominio de unos u otros de estos efectos. 


Por su parte, a largo plazo, si se consideran los intereses de la deuda pública 
como un gasto más del Gobierno, el multiplicador del gasto público dependerá, no 
sólo de la estructura fiscal, sino también de su modo de financiación, con lo que de 
nuevo, al igual que con precios constantes, los efectos del déficit público financiado 
con títulos de la deuda son más expansivos que si se financia con creación de dinero. 


Gráficamente, en las figuras 5.7 y 5.8 recogemos los efectos sobre las curvas 
ISLM y sobre las de demanda y oferta agregadas de la economía, de un déficit 
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público financiado con dinero y con deuda pública, respectivamente, considerando 
precios variables y efectos riqueza simultáneamente. 


En la primera de éstas (figura 5.7), el aumento inicial del gasto público desplaza 
la función de demanda agregada de D, y D, y la curva ZS desde 15, a IS; ; por su 
parte, la emisión de dinero para financiar ese gasto desplaza la función LM desde 
LM, a LM,. Este aumento de la oferta monetaria genera a su vez, como ya vimos, 
un efecto riqueza sobre la demanda de consumo (y también, sobre la demanda de 
dinero, pero de signo contrario, del cual prescindimos ahora para no complicar 
excesivamente el análisis gráfico) que desplaza la curva ZS de IS, a IŚ}. 





FIGURA 5.7 


FINANCIACIÓN MONETARIA DEL DÉFICIT PÚBLICO 
CON PRECIOS VARIABLES Y EFECTOS RIQUEZA 


Si los precios fuesen constantes (la curva de oferta Sọ sería entonces, que no es 
el caso, infinitamente elástica), el proceso concluiría aquí, pero al variar, su eleva- 
ción desde P, a P- en la figura de la derecha genera un efecto riqueza contractivo 
sobre la función ZS (desplazándose de ZS, a 153) y sobre la LM, que pasa de LM, a 
LM,. Este último desplazamiento de la función LM es el resultado de las dos fuer- 
zas de signo contrario que ya vimos en el cuadro 5.3: el aumento de la demanda 
de dinero en términos nominales producido al M y la contracción de la propia 
demanda monetaria como resultado de la disminución de la riqueza neta real del 
sector privado (derivada también del M). Según cuál de las dos fuerzas descritas 
sea mayor, la curva LM, estaría a la derecha o a la izquierda de la curva LM.. 


Finalmente, si la financiación del déficit público se efectúa mediante la emisión 
de títulos públicos (figura 5.8), el aumento inicial del gasto público incrementa la 
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demanda agregada (D, a D, y, por tanto, 15, a IS,) y la financiación de ese gasto 
adicional refuerza vía mayor riqueza la expansión de éste (IS, pasa a [S,), a la vez 
que aumenta la demanda de dinero (LM, a LM.). 





FIGURA 5.8 


FINANCIACIÓN DEL DÉFICIT MEDIANTE EMISIÓN DE DEUDA PÚBLICA 
CON PRECIOS VARIABLES Y EFECTOS RIQUEZA 


De nuevo, si los precios fuesen constantes, como ya vimos en el apartado 5.4.1. 
el proceso culminaría aquí, pero al aumentar éstos se produce un efecto contracti- 
vo sobre el nivel de renta, vía reducción del «stock» real de riqueza, que desplaza 
simultáneamente las curvas [S y LM hacia la izquierda (15, a IS}, y LM, a LM). 


5.5. Los efectos crowding-out 


5.5.1. CONCEPTO Y ANTECEDENTES 


La expresión «efecto crowding-out» se utiliza generalmente para referirse a cual- 
quier desplazamiento del sector privado por la actuación del sector público en la 
economía“. Independientemente de su importancia cuantitativa”, su existencia 


él De hecho el término crowding-out se traduce habitualmente como efecto desplazamiento o expulsión. 
2 Sobre la cual existe una gran controversia como más adelante veremos. 
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supone una clara limitación para la eficacia de la política fiscal*, puesto que ante 
su presencia el multiplicador tradicional de ésta se reduce en una cierta cuantía, tal 
y como tendremos ocasión de comprobar más adelante. 


Entre los precedentes de las aportaciones actuales en torno a este efecto desta- 
can algunas obras de los economistas clásicos y neoclásicos. Así, ya Adam Smith 
en el libro V de su obra fundamental** señalaba que «cuando los gastos del Estado 
se sostienen mediante la creación de Fondos Públicos, ello implica la destrucción 
anual de algún capital que antes existía en el país, distrayendo de su destino cierta 
porción del producto anual que se habría empleado en mantener un trabajo produc- 
tivo, para destinarlo, así, a una labor improductiva». 


La base de este planteamiento de A. Smith, así como de otros economistas clá- 
sicos”, estriba en la consideración de que la economía retorna por sí misma al equi- 
librio a largo plazo teniendo, por tanto, todos sus recursos plenamente empleados, 
por lo que no resulta necesaria la intervención del gasto público para garantizar el 
pleno empleo. 


Incluso cuando el paradigma clásico pasa a un segundo plano, como conse- 
cuencia del triunfo de la llamada «revolución keynesiana», se sigue todavía acep- 
tando la existencia de un cierto posible desplazamiento del sector privado, motiva- 
do en este caso, no por la total ocupación de los recursos productivos a largo plazo, 
sino por diversos efectos monetarios que podrían anular en parte los resultados 
positivos de una política fiscal expansiva. En concreto, J.M. Keynes se refiere ya 
en 1936 a la forma de financiación de la política fiscal, al aumento del volumen 
de efectivo derivado de la reducción del paro y al consiguiente alza de los precios, 
como los factores que pueden elevar el tipo de interés, retrasando la inversión y 
permitiendo, por tanto, en última instancia un menor crecimiento de la renta que el 
que se conseguiría en ausencia de tales efectos%, 


El propio Keynes señala también otra forma de desplazamiento del sector pri- 
vado, basada concretamente en las expectativas empresariales, que consiste en la 
pérdida de confianza de los empresarios, debido a la incertidumbre derivada de las 
políticas gubernamentales, que les lleva a aumentar su preferencia por la liquidez o 
a disminuir la eficacia marginal del capital, salvo que se tomen medidas en contra 
de estos efectos perniciosos””. 


6 Y, en definitiva, del conjunto de la política mixta fiscal-monetaria. 


94 Vid. «La investigación sobre la naturaleza y causas de la riqueza de las naciones», y concretamente el 
capítulo III de su libro V, Fondo de Cultura Económica, México, 1958. 


65 Véanse, por ejemplo, las aportaciones de J.B. Say, J.S. MILL, D. RICARDO, etc., a lo largo de sus diferentes 
Obras. 


66 Vid. KEYNES, J.M.: La teoría general sobre la ocupación, el interés y el dinero, Fondo de Cultura Econó- 
mica, México, 1980, pág. 112. 
67 Ibídem, págs. 112-113. 
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Finalmente, este autor también arguye que, en el caso de una economía abierta, 
parte del multiplicador de la inversión aumentaría el nivel de empleo de otros paí- 
ses, a través de los incrementos de sus exportaciones, con lo que los efectos sobre el 
empleo nacional en ausencia de sector exterior serán mayores que con su presencia 
y, por tanto, en este último caso se reduce el tamaño del multiplicador*, 


No obstante, a pesar de este precedente keynesiano, la literatura posterior en 
torno al efecto «crowding-out» y, en definitiva, en torno al grado de eficacia de 
la política fiscal, ha sido fundamentalmente monetarista, dedicándose más los 
autores keynesianos a buscar los argumentos teóricos y empíricos suficientes para 
defender a este instrumento, el fundamental para ellos, como sabemos, de estabili- 
zación macroeconómica. 


A continuación, en el siguiente apartado, vamos a clasificar los distintos tipos 
de «crowding-out» destacados por la literatura especializada y a analizarlos, utili- 
zando, en la medida de lo posible, una representación gráfica de ellos, para ofrecer 
así un análisis lo más claro posible de cada uno. 


5.5.2. ANÁLISIS DE LOS TIPOS FUNDAMENTALES DE 
DESPLAZAMIENTO DEL SECTOR PRIVADO POR EL SECTOR 
PÚBLICO 


Respecto a los efectos «crowding-out» existen diversas clasificaciones, elabora- 
das en función de distintos criterios: importancia del desplazamiento, dimensión 
temporal, grado de racionalidad del sector privado, naturaleza, etc., siendo el más 
importante, precisamente, este último (su naturaleza), por lo que nos referiremos a 
él con un mayor detenimiento”. 


Así pues, podemos distinguir”: 


1. Crowding-out directo o real. La posibilidad de que un incremento del 
gasto público pueda desplazar al gasto privado directamente, al competir ambos 
sectores por la utilización de unos recursos reales escasos. 


6 Ibídem, pág. 113. Aunque también Keynes señala, en este caso, que el aumento de las exportaciones de 
terceros países acrecienta su renta, generándose efectos positivos sobre nuestra economía, lo que reduce, 
en última instancia, los efectos negativos anteriores sobre el multiplicador. 


A las restantes clasificaciones de estos efectos nos referiremos pues, sólo brevemente a lo largo de este 
epígrafe, por esa menor importancia relativa ahora para nosotros. Precisamente, en el cuadro 5.5 reco- 
gemos, en todo caso, los diversos criterios de clasificación de los efectos crowding -out, más utilizados por 
la literatura especializada, algunos de los cuales sólo citaremos en este apartado. 

10 Vid. DOMINGO, E.: «El efecto crowding-out », Papeles de Economía Española, 18,1984, págs. 398-403. 


Vid. también el artículo ya citado de B. FRIEDMAN, págs. 762-766. 
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FIGURA 5.9 
CROWDING-OUT DIRECTO O DE NATURALEZA REAL 


Está claro que, en condiciones de plena utilización de los recursos, y dada la 
oferta total, el sector público sólo puede aumentar su participación en el PIB si dis- 
minuye la participación privada. Téngase en cuenta, no obstante, que, en una situa- 
ción de infrautilización de los recursos productivos, el gasto público incrementado 
puede aumentar la producción al usar recursos ociosos, lo que implica no despla- 
zar, sino, al contrario, sumarse a los efectos del gasto privado: es el denominado. 
efecto crowding-in. 


Gráficamente, como vemos en la figura 5.9, el aumento en el gasto público des- 
plaza en un primer momento la función /5 y la curva de demanda agregada hacia 
la derecha. Pero ante la imposibilidad de que la producción aumente a corto plazo, 
al estar en pleno empleo (Y,), la mayor participación pública en el PIB provoca 
una reducción en la privada, por lo que ambas funciones vuelven a su situación 
anterior, pero con una nueva asignación de los recursos. 


2. Crowding-out indirecto o financiero. El gasto público deficitario no 
va unido a un incremento de la cantidad de dinero que lo financie, lo que supone 
(como se observa en la restricción presupuestaria del Gobierno) que ha de emitirse 
deuda pública para ello, deuda que compite en los mercados financieros con las emi- 
siones privadas, produciendo una elevación en los tipos de interés y, por tanto, una 
disminución en los gastos privados elásticos a esta variación que, en última instan- 
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cia, compensaría el aumento inicial de los gastos públicos. O, como también vimos 
en el cuadro 5.2, las autoridades monetarias aplican una política suficientemente 
activa o esterilizadora, que compense los AM derivados de la financiación moneta- 
ria del déficit público. 


Este efecto crowding-out financiero se produce en conjunto a través de las si- 
guientes cadenas de acontecimientos” : 


a. Crowding-out derivado del motivo transacciones para demandar dinero: 
Déficit público > Incremento de la renta nominal > Incremento de la demanda 
monetaria para transacciones > Incremento de los tipos de interés (si no crece la 


CUADRO 5.4 


CLASIFICACIÓN DE LOS EFECTOS CROWDING-OUT 
SEGÚN DISTINTOS CRITERIOS 


I, Según la importancia del efecto 


— Crowding-out total 
— Crowding-out parcial 
— Crowding-out perverso o super-crowding-out 
Il. En función del supuesto que se establece en torno al nivel de precios 


— Crowding-out nominal 
— Crowding-out real 


Ill. Por su dimensión temporal 
— Crowding-out a corto plazo 
— Crowding-out a largo plazo 


IV, Según la perspectiva macroeconómica - Crowding-out clásico 
— Crowding-out neoclásico 
— Crowding-out keynesiano 
— Crowding-out monetarista 
— Crowding-out neokeynesiano 


V. Por el grado de racionalidad del sector privado 
— Crowding-out indirecto o ex-post 
— Crowding-out directo, ex-ante o ultrarracionalidad 


VI. Por su naturaleza 
— Crowding-out de naturaleza real 
— Crowding-out financiero 
e Vía demanda de dinero para transacciones 
e Vía efectos riqueza 
e Vía tipo de cambio 





Fuente: Mora, A.: «El sector público en el análisis macroeconómico: el efecto crowding-out de las políticas 
estabilizadoras». Universidad de Málaga, 1983. 


11 Vid. RODRÍGUEZ SAIZ, L. y PAREJO GÁMIR, J.A.: Déficit público, crisis económica y política monetaria, 
Op. cit. 
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oferta monetaria) > Descensos en la inversión privada” > Disminución del efecto 
expansivo inicial del déficit. 


b. Déficit público > Aumento de las emisiones de Deuda Pública que han de 
competir con las emisiones privadas por los recursos financieros escasos (esterili- 
zación del AM para financiarlo) > Incremento de los tipos de interés,...”. 


En la figura 5.10 recogemos, de nuevo en el marco del análisis [S-LM, la repre- 
sentación gráfica del efecto crowding-out derivado del motivo transacciones para 
demandar dinero. 


Yi — Y, - Efecto crowding-out derivado del motivo 
transacciones para demandar dinero 





FIGURA 5.10 


EFECTO CROWDING-OUT POR LA DEMANDA DE DINERO 
POR MOTIVO TRANSACCIONES 


12 Y quizá también descensos en el consumo privado, en la medida en que una parte del mismo, el de bienes 


de consumo duradero o de uso, depende, asimismo, de las condiciones financieras (y, en concreto, del tipo 
de interés), por realizarse habitualmente con pago aplazado, lo que reforzaría este eslabón de esta cadena 
de acontecimientos. 


13 El sector público absorbería con sus emisiones de deuda una parte de los recursos financieros disponibles, 
y el sector privado tendría menos recursos y más caros. Hay, pues, desplazamiento financiero vía cantidad 
y vía coste. 
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Éste es el único efecto crowding-out considerado por los keynesianos frente al 
producido vía efectos riqueza defendido por los autores monetaristas, que analiza- 
remos a continuación, y su importancia depende concretamente de la elasticidad 
de la demanda de dinero al tipo de interés. Si esta elasticidad es pequeña, como 
señalan los monetaristas, la curva LM en la figura 5.10 tendrá mucha pendiente, y 
la eficacia de la política fiscal será mínima. Sin embargo, los autores keynestanos, 
y en especial B. Friedman”, señalan que este crowding-out financiero no es dema- 
siado relevante: sobre todo a corto plazo es mínimo, y a largo todavía persisten la 
mitad o más de los efectos expansivos iniciales del déficit público y, por tanto, la 
política fiscal seguiría siendo un instrumento de gran eficacia, en su Opinión. 


c. Crowding out derivado de los efectos riqueza”. Además de ese incremento 
de los tipos de interés, al aumentar la demanda monetaria para transacciones, como 
consecuencia de los efectos expansivos del déficit sobre la renta, habría también 
que tener en cuenta el efecto riqueza implícito. En efecto, el propio incremento de 
los tipos de interés origina una caída del valor de mercado de la deuda pública en 
circulación, lo que hace descender la riqueza neta del sector privado, que, a su vez, 
provoca un descenso en los gastos privados, aunque no sean directamente sensibles 
a las variaciones en los tipos de interés” 


Ahora bien, si los títulos de la deuda pública constituyen riqueza para sus tene- 
dores (tema muy discutido, como ya dijimos, porque para algunos autores no es 
así, dado que los mayores impuestos futuros para pagar la carga financiera de esa 
deuda reducirán el patrimonio financiero), las emisiones de fondos públicos para 
financiar el déficit aumentarán la riqueza del sector privado, con el consiguiente 
incremento de la demanda de consumo (que, como acabamos de recordar, para los 
monetaristas depende de aquélla), de la renta, de la demanda monetaria y de los 
tipos de interés, siguiendo la lógica cadena de acontecimientos, lo que reduce la in- 
versión y, en definitiva, los efectos expansivos, vía multiplicador, del déficit públi- 
co. y aumentarán también la demanda monetaria (supuesto que como vimos en el 


14 Vid. FRIEDMAN, B. M.: Crowding-out or crowding-in? Consecuencias económicas de la financiación de 


los déficit públicos, op. cit., pág. 776. 

Este crowding-out ha sido subrayado con especial énfasis por M. Friedman y, posteriormente, ha sido 
analizado con rigor por BUNDER y SOLOW y por TOBIN y BUITER. Véase la respuesta de Friedman a 
Tobin en «Comments on the Critics». Journal of Political Economy, vol. 80, septiembre-octubre de 
1972, págs. 906-950, y vid. también los trabajos de BUNDER, A.S. y SoLow, R.M.: «Does Fiscal Policy 
Matter?», Journal of Public Economics, vol. 2, noviembre 1973, págs. 319-337, y TOBIN, J. y BUITER, W.: 
«LongRun Effects of Fiscal and Monetary Policy on Aggregate Demand», en STEIN, J.L. (ed.): Moneta- 
rism, North-Holland, Amsterdam, 1976, págs. 273-309. 


Del análisis de los efectos riqueza nos ocupamos ya en el apartado 5.4 como se recordará. 


Estamos suponiendo, pues, como hace la escuela monetarista, por ejemplo, que parte de estos gastos pri- 
vados (el consumo, en concreto) depende de la riqueza. 
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apartado 5.3 dependa igualmente de la riqueza), con el consiguiente incremento de 
los tipos de interés... 


En la figura 5.11 recogemos más claramente este efecto crowding-out, que ya 
pudo verse de hecho en la figura 5.6. 


LM, (wọ+ Aw) 


LM(w o) 


IS[G ++ AG + Aw) 


IS(G, + AG) 


IS (Go) 





FIGURA 5.11 
EFECTO CROWDING-OUT DERIVADO DE LOS EFECTOS RIQUEZA 


A partir de esta figura 5.11, podemos comprobar cómo el aumento del gasto 
público financiado con títulos de la deuda genera efectos riqueza sobre la función 
de consumo (15, a IS) y también sobre la función de demanda de dinero, despla- 
zándose, en este caso, la curva LM hacia la izquierda (LM, a LM). La importancia 
del efecto crowding-out (Y, a Y,) dependerá, como vimos en el epígrafe 5.4, de la 
mayor o menor importancia de los efectos de las variaciones en la riqueza sobre el 
consumo o sobre la demanda de dinero. 


Estas tres vías son, pues, complementarias y suponen, en efecto, una compen- 
sación del impacto expansivo inicial del déficit público, a través de estos efectos 
monetarios y riqueza. Podríamos expresarlo también mediante las cadenas de 
acontecimientos habituales de la siguiente forma: 
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A(AY) (efecto real o fiscal) 
L> AM’ — Ai >VI > V(AY) (efecto monetario) 
Déficit público 


LIAW >AC > MAY) 
Ai >VW >VC >VAY) 


AW —> AM’ >Ai >VI —> V(AY) 
Ai > VW —> VM* > VI > Al > NAY) 


(efectos riqueza) 





La importancia cuantitativa de estos efectos contrapuestos es una cuestión empí- 
rica”, que dependerá, naturalmente, en cada caso de la intensidad de los eslabones 
de esas cadenas de acontecimientos, es decir, de las respectivas elasticidades”. 


Lo que queda claro de lo expuesto hasta ahora sobre él es que el crowding-out 
financiero es independiente del real y puede, por tanto, producirse aunque la eco- 
nomía no esté en pleno empleo. 


Para completar su análisis hemos de señalar también, de acuerdo con la 
OCDE”, que, para que exista efecto crowding-out financiero (esa disminución del 
gasto privado provocada porque el sector público absorbe los medios financieros 
disponibles para pagar sus propios gastos) será preciso que el sector privado no 
encuentre otros recursos, lo que podría suceder a través de dos vías?**: 


1. Una reducción de sus saldos de efectivo, ya que el incremento de los tipos 
de interés puede llevar a sustituir dinero por otros activos en las carteras 
(reducción de la demanda monetaria), con lo que aumentaría el gasto 
privado, compensando el crowding-out. La importancia de este proceso 
dependerá, obviamente, de la elasticidad de la demanda de dinero ante la 


17 La significación empírica de este efecto riqueza ha sido muy discutida. Vid. TOBIN, J.: «Deficit Spending 
and Crowding-out in Shorter and Longer Runs», en GREENFIELD, H., y otros (eds.): Theory of Economic 
Efficiency: Essays in Honor of A. Lemer, MIT, Cambridge, 1979, y CORNWALL, J.: «The Conditions for 
Economic Recovery», Martin Robertson, Oxford, 1983, además de los trabajos ya citados. 


Como tuvimos ocasión de comprobar para el caso de los efectos riqueza en el apartado 5.4. Obsérvese 
también que, en las anteriores cadenas de acontecimientos, no hemos incluido el efecto riqueza vía LIP, 
estudiado en el apartado 5.4.3, dado que estamos suponiendo que el déficit público se financia en su tota- 
lidad con emisión de deuda pública interna (AM = O, pues, por lo que en principio no hay AP, al menos 
inflación derivada del aumento de la cantidad de dinero existente). 


12 Vid. BLUNDELL-WIGNALL, A., y CHOURAQUI, J.C.: «Financement du deficit budgetaire et control monetaire». 
L'Observateur de POCDE, 113, noviembre 1981, págs. 14-17. 


En el estudio citado en la nota a pie de página anterior se contempla en realidad una tercera, vinculada con 
los efectos riqueza, que ya hemos expuesto con detalle, por lo que no volveremos ahora sobre ella. Supone, 
recuérdese, que al emitir deuda pública aumenta la riqueza del sector privado y, por tanto, su gasto de 
consumo, dependiente de ésta. 
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subida del tipo de interés (el crowding-out será menor cuanto mayor sea 
dicha elasticidad, pues al Ai disminuirá mucho M® y de la elasticidad del 
gasto privado ante esa misma subida (cuanto menor sea, menos disminuirá 
la inversión privada al Az), sin que, de nuevo, la evidencia empírica existen- 
te sea concluyente (véase la figura 5.12). 


2. Conseguir financiación externa. El sector privado, al carecer de recursos 
financieros en el mercado interior (absorbidos por el déficit público), puede 
tratar de endeudarse en divisas en los mercados internacionales, con lo 
que, de conseguirlo, su volumen de gastos puede no reducirse o hacerlo en 
menor medida. 





FIGURA 5.12 


REPRESENTACIÓN GRÁFICA DEL CASO DE UNA REDUCCIÓN DE LA i 
IMPORTANCIA DEL CROWDING-OUT FINANCIERO ANTE UNA DISMINUCION 
DE LOS SALDOS DE EFECTIVO EN MANOS DE LOS 
AGENTES ECONOMICOS PRIVADOS 


Si los tipos de cambio fueran fijos o intervenidos, las entradas de capital exte- 
rior se convertirían en dinero nacional en el Banco Central, con lo que aumentarían 
la reservas exteriores y la liquidez interna**, dedicando el sector privado este AM a 
incrementar sus gastos, viéndose así compensado el crowding-out. 


Si existieran paridades flexibles, las entradas de capitales exteriores provoca- 
rían una apreciación de la moneda nacional que estimularía las importaciones de 


8l Salvo que el Banco Central «esterilizara» este AM. Vid. en este sentido el epígrafe 5.3 de este capítulo. 
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bienes y servicios, y desincentivaría sus exportaciones, tendiendo a reequilibrar 
la balanza de pagos. En este caso, lo que se produce es el denominado «crowding 
out a través del tipo de cambio», porque la expansión inicial derivada del déficit 
público se ve desplazada hacia el exterior, en forma de menores exportaciones y 
mayores importaciones. 


Para finalizar ya nuestro estudio del efecto crowding-out, vamos a referirnos a 
otros cuatro criterios para clasificarlo, dejando un quinto adicional, el que se basa 
en el grado de racionalidad del sector privado, para el próximo apartado. 


Así, según la importancia del efecto crowding-out, que mediría el tamaño del 
multiplicador del gasto público con relación a la renta total, podríamos distinguir 
tres tipos*”: 


a. Crowding-out total. Cuando la disminución del gasto privado derivada del 
déficit público es igual al aumento inicial del gasto público, por lo que el 
gasto agregado permanece constante. 


b. Crowding-out parcial. Cuando el gasto privado disminuye en menor medi- 
da de lo que aumenta el del sector público, con lo que el gasto total sube. 


c. Crowding-out perverso o super crowding-out. Cuando la disminución del 
gasto privado es superior al aumento del gasto público, por lo que el gasto 
agregado disminuye. 


Por otro lado, según el horizonte temporal considerado, y teniendo en cuen- 
ta que, como ya hemos visto, el desplazamiento del sector privado por el sector 
público se produce tras unas largas series de acontecimientos, podríamos hablar 
también de un crowding-out a corto y largo plazo. 


Por último, según que para cuantificar su importancia supongamos precios 
constantes o variables (valores reales o deflactados, o valores nominales o corrien- 
tes) podríamos hablar de un desplazamiento nominal y real, respectivamente, y 
según la perspectiva macroeconómica que consideremos, es decir, según la línea 
de pensamiento económico que aceptemos, podríamos distinguir el crowding-out 
clásico, neoclásico, keynesiano, monetarista y neokeynesiano*, 


82 Veánse, en este sentido, los artículos de TULLIO, G. y CHRLSTIAMI, G.: «L'effetto di crowding-out e il finan- 
ziamiento della spesa publica», Moneta e Credito, 115, 1976, págs. 331-348, BUITER, W.: «Crowding-out 
and the effectiveness of fiscal policy», Joumal of Public Economics, julio 1977, págs. 309-328; FLoYD, 
J. y Hynes, LA.: «Deficit finance and “first-round” crowding-out: a clasification», Canadian Joumal of 
Economics, XI], 1, febrero 1978; y O.C. D.E., «Government debt management,,;, vol. 1, París, 1982. 


3 Todos ellos no constituyen más que otra perspectiva diferente de considerar los efectos crowding-out, a la 
que hemos contemplado en este epígrafe. Vid., no obstante, para un análisis más en profundidad de este cri- 
terio de clasificacion, LÓPEZ OTERO, J.L.: «Deuda Pública y política fiscal», en la obra colectiva La Deuda 
Pública, Instituto de Estudios Fiscales, 1982, págs. 543 y sigs. y CALVO, A. y GALINDO, M.A.: La teoría... 
op. cit., págs. 174-180. 
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5.5.3. LA TEORÍA DE LA UL TRARRACIONALIDAD 


Otro criterio de clasificación de los efectos crowding-out, citado en el apartado 
anterior pero aún no estudiado, es el grado de racionalidad del sector privado, 
que nos permite distinguir entre un efecto desplazamiento ex post y otro ex ante. 
El primero es el que hemos venido estudiando hasta ahora, dado que siempre lo 
hemos entendido como una reacción de los agentes económicos privados a la ac- 
tuación del sector público (a la subida de tipos de interés, variaciones del tipo de 
cambio, etc.). 


El crowding-out ex-ante implica la sustitución a priori del gasto privado por 
el público, como consecuencia de aceptar (como hace la corriente teórica de la 
ultrarracionalidad) que ambos son sustitutivos mutuos perfectos, por lo que, al 
aumentar el segundo, disminuiría el primero, aumentando el ahorro privado. 


En este caso, pues, el desplazamiento del sector privado por el público no se 
produce como consecuencia de variaciones en el tipo de interés, tipo de cambio, 
etc. (ex post), sino a priori (ex ante), como resultado de esa creencia del sector 
privado, que hace que los efectos del mayor déficit público sean compensados 
por un mayor ahorro privado, con lo que la eficacia de la política fiscal se vería 
seriamente cuestionada. 


Como han señalado Artis y Ormerod, sin embargo, los fundamentos teóricos 
y empíricos de la ultrarracionalidad son muy endebles, aunque existen algunos 
bienes y servicios en los que la provisión privada y la pública pueden sustituirse 
una por otra!*. 


Por otra parte, R. Barro arguye (lo que supone una forma más sutil de ultrarra- 
cionalidad) que, si las futuras obligaciones tributarias son previstas con exactitud 
por los agentes económicos”, para el sector privado será como si el presupuesto 
público estuviera siempre equilibrado, ya que, si disminuyen los impuestos y/o au- 
mentan los gastos públicos, el sector privado comprenderá que el nivel impositivo 
en el futuro será mayor, para pagar así los intereses de la deuda pública emitida 
para financiar el déficit actual**. 


$4 Vid. ORMEROD, P.A.: «Theory, Policy and Macroeconomic Models», en Current Issues in Fiscal Poli- 


cy, M. Robel1son, Oxford, 1979, págs. 141-155. Vid., también, DaviD, P.A., y SCADDING, J.L.: «Private 
Savings: Ultrarationality, Aggregation and Deninson's Law», Journal of Political Economy, vol. 82, 
2, 1974, págs. 225-249; CALLE, R.: «La revisión de la política fiscal tradicional: una síntesis», Revista 
de Economía Política, 85, agosto 1980, pág. 51 y Visser, H.: Modern Monetary Theory, Ed. Elgar, 
Aldershot, 1991, págs. 11-32. 


Y lo serán si sus expectativas son racionales, como hemos defendido en otro trabajo. 
36 BARRO, R.: «Are Governrnent Bonds Net Wealth?», Journal of Political Economy, diciembre 1974. 
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En efecto, para los autores integrantes de la Nueva Macroeconomía Clásica, 
que son los principales defensores de esta ultrarracionalidad, y en especial para 
R. Barro, la deuda pública y los impuestos son equivalentes, ya que la emisión 
de aquélla para financiar un cierto déficit público implica una corriente de pagos 
futuros por intereses y posibles reembolsos del principal, que deben financiarse, a 
su vez, con impuestos futuros (incluyéndose la creación de dinero, que es una for- 
ma de imposición que actúa como es sabido a través de su efecto sobre el nivel de 
precios) o con déficit adicionales, lo que aumentaría todavía más los pagos futuros 
de intereses y principal?” 


Esta postura de Barro ha sido criticada no sólo por apoyarse en la hipótesis de 
expectativas racionales, criticable en su conjunto y en sus principales aspectos, sino 
con base también en otros argumentos*, entre los que seleccionamos los siguientes: 


a. Los agentes económicos pueden no tener en cuenta todas sus obligaciones 
impositivas futuras; algunas las trasladarán a sus sucesores, sin que ello les 
importe, o no las afrontarán, si carecen de herederos (o si hay fraude). 


Precisamente en el cuadro 5.5, recogemos los planteamientos de las 
principales escuelas de pensamiento cuyas ideas divergen en este ámbito. 


b. La teoría de Barro supone que la generación actual es capaz de dejar una 
herencia de cualquier cuantía a sus sucesores; yeso no es siempre así, pues 
algunos padres saben que probablemente sus hijos estarán en una mejor 
situación económica que ellos, pudiendo incluso dejarles un legado negativo 
(deudas). 


c. Si las autoridades usan los recursos captados con la emisión de deuda públi- 
ca no para pagar gastos corrientes, sino para incrementar el capital produc- 
tivo, los rendimientos de estas inversiones ayudarán al pago de los servicios 
futuros de la deuda emitida. 


d. La conclusión básica de Barro de que los individuos racionales descuentan 
totalmente los impuestos futuros implica negar el hecho evidente de que, 
para financiar los incrementos del gasto público, los políticos prefieren 
recurrir a las emisiones de deuda antes que aumentar los impuestos. En 
otras palabras, según Buchanan, «el coste del sector público» que los in- 


87 Vid. BARRO, RJ.: «Deuda pública e impuestos» en La Deuda Pública, págs. 651-652, «Are government 


bonds net wealth?», Journal of Political Economy, vol. 82, 6, 1974, págs. 1095-1117 y «Comment from an 
unreconstructed Ricardian», Journal of Monetary Economics, 4, 1978, págs. 569-581. 


Que aparecen resumidos en: LÓPEZ OTERO, J. L.: «Deuda Pública y política fiscal», en la obra colectiva La 
deuda pública, op. cit., págs. 560-570 y en The Economist, 24 noviembre 1990, págs. 81-82. 
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dividuos perciben es menor cuando el gasto público se financia mediante 
emisiones de deuda pública que cuando se hace por medio de impuestos®. 


CUADRO 5.5 


DIFERENTES OPINIONES DE LAS ESCUELAS DE PENSAMIENTO ECONÓMICO EN 
TORNO A LA TRASLACIÓN DE LA CARGA DE LA DEUDA PÚBLICA 
ENTRE GENERACIONES 


Escuela clásica 


Existe traslación de carga asociada a la deuda, exclusivamente cuando la genera- 
ción actual disminuye su tasa de ahorro. En este caso, las generaciones futuras 
heredarán un menor stock de capital productivo. Los compromisos de la deuda 
que constituyen impuestos futuros parecen más difusos a los ojos de la generación 
actual —efecto Ricardo-Pigou. La financiación del gasto público no autoliquidable es 
irresponsable e injusta con las generaciones futuras. 


Escuela keynesiana 


La carga real objetiva de la deuda pública interior es soportada por la generación 
actual y no se produce traslación. No se puede consumir más bienes y servicios 
que los producidos en la actualidad. Desde la perspectiva de la equidad, deuda e 
impuestos son equivalentes. Como instrumento de política económica, la deuda es 
superior cuando absorbe ahorro privado excedente. Los keynesianos trivializan los 
efectos distributivos intergeneracionales de la deuda como vía de destrucción del 


tabú clásico del déficit público y de apoyo a la política fiscal discrecional. 


Críticos de la nueva ortodoxia de la deuda 


La carga relevante es un concepto subjetivo. La generación actual no soporta la car- 
ga porque los adquirentes no consideran su compra un sacrificio. Existe traslación 
de carga —en contra de la opinión keynesiana—, pero ésta es independiente del 
efecto Ricardo-Pigou, en contra de la opinión clásica. 


Equivalencia ricardiana 


La financiación de un determinado nivel de gasto público con impuestos o con 
deuda es equivalente. La deuda pública no es percibida como riqueza neta por los 
tenedores si se cumplen determinadas circunstancias: generaciones vinculadas por 
trasferencias operativas, mercados perfectos de capitales, certidumbre sobre los fu- 
turos impuestos, neutralidad de los impuestos, etc. En esta situación, la financiación 
no estimula el consumo ni la demanda agregada y no existe traslación de carga. 





Fuente: CONTRERAS, C.: «Situación actual de la investigación sobre los efectos económicos de la 
deuda pública», Hacienda Pública Española, 115, 1990, pág. 125. 


89 Éstas y otras críticas se recogen sobre todo en el capítulo III, «Government Deficit and Capital Accumu- 


lation», del libro de Tobin, J.: Asset Accumulation and Economic Activity, Basil Blackwell, Oxford, 1980; 
BUCHANAN, J.: «Dialogues Concerning Fiscal Religion», Journal of Monetary Economics, 4, 1978, págs. 
627-636, y «Barro on the Ricardian Equivalence Theorem», Journal of Political Economy, 2, abril 1976; 
y FELDSTEIN, M.: «Perceived Wealth in Bonds and Social Security: a Cornment», Journal of Political Eco- 
nomy, vol. 84, 2, abril 1976. 
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Así pues, si se produce un gasto público que se puede financiar con impuestos 
corrientes o con deuda pública, para los defensores de la ultrarracionalidad los efectos 
sobre la economía serían similares. En el primer caso, los ciudadanos se enfrentan a 
un pago de una sola vez, y en el segundo, deben hacer frente a un pago fraccionado de 
este gasto más los intereses, diferido en el tiempo, incluso a perpetuidad. Ambas op- 
ciones serían equivalentes, y dan lugar al llamado «teorema de la equivalencia ricar- 
diana», bajo las siguientes condiciones”: (a) que no exista posibilidad de eludir la deu- 
da impositiva perpetua; (b) que todo el mundo pueda tomar y dar a préstamo al mismo 
interés que el gobierno (mercados de capitales perfectos); (e) que exista total certeza 
sobre las cuotas futuras de participación en los impuestos; (d) que las futuras deudas 
fiscales, consecuencia de la deuda pública, sean percibidas con precisión; (e) que el 
volumen de gastos estatales sea independiente del modo de financiación; (J) que no 
existan otros canales a través de los cuales la elección del método de financiación afec- 
te a los precios, a la rentabilidad o a otras variables a las que se enfrenta el individuo”. 


Esta equivalencia entre la deuda pública y los impuestos tiene consecuencias 
adicionales muy importantes para la eficacia de la política fiscal. En efecto, si la 
emisión de deuda pública no eleva la riqueza de los individuos, se reduce su efica- 
cia vía aumentos en el consumo, lo cual constituye para estos autores un argumento 
adicional para rechazar la utilización de este instrumento de política económica”. 


En cualquier caso, como ya hemos señalado, la evidencia empírica de la ultra- 
rracionalidad y del teorema de la equivalencia ricardiana es muy débil, aunque 
se han dedicado muchos trabajos a su comprobación. En líneas generales, estos 
trabajos se han ocupado de aspectos concretos del análisis, de forma que pueden 
ser agrupados en tres categorías”. 


Por un lado, los que han tratado de determinar los efectos del déficit público 
sobre los tipos de interés. Bajo la perspectiva de la hipótesis ricardiana, el déficit 
público no debería elevar los tipos de interés, pues la mayor renta disponible pro- 
cedente de un recorte impositivo financiado con deuda se vería compensada con un 
aumento en el ahorro”. 


20 Véase CONTRERAS, C.: «Situación actual de la investigación sobre los efectos económicos de la deuda públi- 
ca», Hacienda Pública Española, 115, 1990, págs. 126-137, en el que se recoge los principales resultados 
de los trabajos empíricos efectuados sobre el cumplimiento del teorema de la equivalencia ricardiana bajo 
cada una de estas condiciones. 


Todos estos condicionantes son estudiados por BARRO, R.J., en sus artículos ya citados a pie de página: 
«Deuda pública...», op. cit., y Are government bonds...? 

2 Vid. BARRO, R.J.: «Deuda pública...», op. cit., pág. 654. 

2 Vid. los resultados obtenidos por los principales estudios empíricos efectuados para cada una de las cate- 
gorías en CONTRERAS, C.: Situación actual de la investigación..., Op. cit., y CALLE, R.: Ensayos de Econo- 
mía Pública, Editorial AC, Madrid, 1988. 

Los resultados obtenidos por los especialistas en sus análisis empíricos han sido muy dispares pudiendo 
encuadrarse en tres grupos: los que no observan una relación significativa entre el déficit público y los 
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Por otro lado, los que han analizado los efectos del déficit público sobre el con- 
sumo. En el caso en que se cumpliera la hipótesis de equivalencia, el déficit público 
financiado con emisión de deuda pública aumentaría en una cuantía equivalente el 
ahorro”, reduciéndose el consumo. 


Finalmente, los que se han ocupado de los efectos sobre la demanda agregada 
que, en el caso de que se cumpliera la hipótesis de equivalencia, deberían concluir 
que el déficit público no genera ningún impacto sobre ella”. 


Por último, a modo de resumen, y como finalización de este capítulo destinado 
al estudio de la política mixta fiscal-monetaria, en el cuadro 5.6 aparecen resumi- 
dos los planteamientos de las principales escuelas de pensamiento en torno al défi- 
cit público financiado con emisión de deuda pública. 


5.6. Política mixta fiscal-monetaria: conclusiones 


A lo largo de nuestra exposición en los anteriores epígrafes, hemos estudiado con 
detalle los aspectos fundamentales de la relación actual entre las políticas fiscal 
y monetaria, incidiendo específicamente en varios problemas importantes que la 
financiación del déficit público plantea a la política monetaria (especialmente, un 


tipos de interés, fundamentalmente, FELDSTEIN, M. y ECKSTEIN, O.: «The fundamental determinants of the 
rate of interest», Review of Economics and Statistics, 52, 1970 y BLANCHAR, O. y SUMMERS, L.H.: «Pers- 
pectives on high world real interest rates», Brooking Papers on Economic Activity, vol. III, 1984; los que 
determinan una conexión positiva y significativa como FELDSTEIN, M.: «The effects of fiscal policies when 
incomes are uncertain, a contradiction to ricardian equivalence», NBER Working Paper, 2062, 1986 Y los 
que la establecen negativa como Evans, P.: «Do budget deficits raise nominal interest rates? Evidence from 
six countries», Journal of Monetary Economics, 20, 1987. 


25 En un estudio de la OCDE, G. Nicoletti examinó los déficit presupuestarios y el ahorro privado en ocho 
economías entre 1961 y 1985. Sus resultados rechazaron el planteamiento de la ultrarracionalidad para 
Japón, Alemania Federal, Francia y Gran Bretaña, encontró una relación débil entre ambas variables en 
Estados Unidos y Canadá, y una fuerte vinculación en Italia y Bélgica. Por tanto, a partir de los resultados 
anteriores se observa que los países con mayor déficit público en el período considerado es en los que se 
obtiene esa mayor relación. Quizás entonces cuando la deuda pública emitida sea muy cuantiosa pueda 
llevar a un mayor ahorro privado, lo que justificaría a este nivel la proposición ricardiana. Por otro lado, 
si la deuda pública es relativamente modesta, los ciudadanos serán menos sensibles a los déficit públicos. 
Vid. «The Economist», 24 de noviembre de 1990, pág. 82. Sin embargo, a pesar de ello, desde nuestra 
perspectiva no se ha tenido en cuenta, a la hora de realizar ese juicio, la posibilidad de que los ciudadanos 
combatan los mayores tipos impositivos con un fraude fiscal más elevado, evitando así parte de la carga 
del déficit público, y afectando en menor medida a su ahorro. 


Diversos trabajos se han ocupado de investigar los efectos del déficit público sobre el consumo y la deman- 
da agregada. Entre otros, véase BARRO, R.: «On the determination of the public debt», Journal of Political 
Economy, 87, 1989; SEATER, J.J. y MARIANO, R.S.: «New test of the lile cicle and tax discounting hipothe- 
sis», Journal of Monetary Economics, 15, 1985, AscHAuEr, D.A.: «Fiscal policy and aggregate demand», 
American Economic Review, 75, 1985, como defensores de la neutralidad; y FELDSTEIN, M.: «Government 
deficits and agregate demand», Journal of Monetary Economics, 9, 1982 y BARTH, J., IDEN, B. Y RUSSEK, E.: 
«Do federal deficits really matter?», Contemporary Policy Issues, septiembre 1984, como críticos de esa 
hipótesis. 
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déficit con una estructura deficiente) y sobre los que creemos que conviene ahora 
hacer balance””. 


Por un lado, está el peligro de convertirla en un instrumento pasivo, dependiente 
de la política fiscal, renunciando así a un control monetario activo, que permita 
unas mayores posibilidades de éxito en la lucha antiinflacionista; por otra parte, en 
segundo lugar, si se trata de mantener este tipo de control y conservar su indepen- 
dencia, el Banco Central debe compensar la actuación de los factores autónomos 
de generación de liquidez derivada de la financiación del déficit, lo que supone 
grandes dificultades prácticas para esa «esterilización», sobre todo con niveles 
muy elevados de déficit público. La aplicación de la política monetaria no es nun- 
ca sencilla en la práctica, como ya hemos estudiado, y continuas e importantes 
esterilizaciones la dificultan sensiblemente, pudiendo hacerla casi imposible. 


En tercer lugar, debemos recordar también los problemas derivados del crow- 
ding-out y de los efectos riqueza que se producen en el segundo caso, aún no per- 
fectamente conocidos, pero que también parecen tener una destacable influencia 
sobre la eficacia de la política (tanto fiscal como monetaria) aplicada. Se trata de 
problemas no sólo económicos, sino también políticos, como se sabe; y, si unimos 
estas dificultades a las de carácter técnico derivadas de la política de esterilización 
del Banco Central, puede comprenderse que resulte casi imposible en la realidad 
que déficit públicos importantes y crecientes no acaben desbordando los objetivos 
del control monetario? , 


De todos modos, y en relación con los problemas derivados del crowding-out, 
hemos de realizar dos precisiones complementarias, que nos parecen relevantes. 


Por un lado, cabe recordar el hecho de que, para que se produzca efectivamente 
crowding-out financiero, es preciso que el sector privado no encuentre otros medios 
de financiación, que podría conseguir, no obstante, por tres vías: la disminución de 
sus saldos líquidos, la financiación exterior y la influencia de la deuda pública 
sobre la importancia y composición del patrimonio financiero del sector privado 
(es decir, de nuevo los efectos riqueza), que puede tener efectos independientes 
sobre los gastos privados, la demanda de crédito, etc. 


Por otro lado, creemos que también procede preguntarse por la importancia del 
crowding-out. El análisis de la literatura especializada, tanto en el ámbito teórico 


27 Vid. RODRÍGUEZ SAIZ, L., y PAREJO GÁMIR, J,A.: Déficit público..., op. cit., págs. 81-83. 

28 Vid. «Déficit público y política monetaria», Papeles de Economía Española, 10, pág. 112. Vid. también, en 
este sentido, MARTÍN SECO, F.J.: «El déficit del sector público», en el 7 de la misma revista, 1981, pág. 141, 
quien añade que no sólo influye la cuantía del déficit, sino también su previsión inexacta y su distribución 
inadecuada a lo largo del año, desde la perspectiva de las dificultades para el control monetario. 
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CUADRO 5.6 


PLANTEAMIENTOS DE LAS PRINCIPALES ESCUELAS DE 
PENSAMIENTO ENTORNO A LA EFICACIA DEL DEFICIT PUBLICO 
FINANCIADO CON DEUDA 


Escuela neoclásica 


La política fiscal no afecta al nivel de renta. Un incremento en el gasto público, en 
presencia de perfecta flexibilidad de precios y salarios y ausencia de demanda de 
dinero por motivo especulación, expulsa gasto privado en la misma proporción. Se 
produce un efecto crowding-out total a corto plazo. 


Escuela keynesiana 


La versión «radical» de Hansen sugiere la existencia de la «trampa de liquidez» e 
insensibilidad de la demanda de inversión al tipo de interés. No existe crowding-out 
financiero siquiera parcial, puesto que los tipos de interés no se elevan en presencia 
de un incremento del gasto público. La política fiscal es plenamente eficaz. 


En el caso «ecléctico» de Okun la demanda de dinero es parcialmente sensible al 
tipo de interés y existen recursos ociosos. El déficit público es eficaz a corto plazo, 
aunque se produce un efecto crowding-out parcial de transacciones. A largo plazo, 
si el déficit se monetiza es más eficaz al reducir el efecto negativo sobre la inversión. 


Cuando se toman en consideración los efectos riqueza, la política fiscal es expansiva 
particularmente en caso de monetización del déficit, al moderar los efectos alcistas 
sobre los tipos de interés. 


Para Blinder y Solow (1983) la política fiscal, de acuerdo con la corriente keynesiana, 
«importa». Sin embargo, el multiplicador a largo de la política fiscal es superior 
cuando el déficit se financia con deuda —y no cuando se monetiza— por el efecto 
autoalimentación que presenta sobre el déficit. 


Para Tobin y Buiter (1976), B. Friedman (1978) y Frenkel (1985), la financiación de un 
déficit con deuda puede generar efectos crowding-out o crowding-in, dependiendo 
del grado de sustituibilidad entre dinero, deuda pública y acciones. 


Escuela monetarista 


El déficit público financiado con deuda no tiene efectos duraderos sobre la renta. El 
déficit financiado con dinero eleva la renta nominal pero no la renta real. 


Cuando se toman en consideración los efectos riqueza, el impacto indirecto del défi- 
cit financiado con deuda —en la medida en que es percibido como riqueza neta— es 
compensado al afectar también la riqueza a la demanda de dinero. Se produce un 
efecto expulsión financiero a corto plazo total. 


Equivalencia ricardiana 


Financiar con deuda un déficit público, ocasionado por un recorte impositivo, es 
neutral. Se produce una elevación en la tasa privada de ahorro para hacer frente a los 
impuestos futuros. En caso de monetización, el ahorro aumenta para compensar la 
erosión en los saldos monetarios reales provocada por la inflación. El déficit es inútil 
e inocuo: genera efecto crowding-out ex ante, no alterando la demanda agregada. 


Escuela de expectativas racionales 


La financiación del déficit público con deuda o por vía de la monetización es una 
cuestión irrelevante si el grado de sustitución entre deuda y dinero es elevado. El 


déficit financiado con deuda es inflacionista a corto plazo. 





Fuente: CONTRERAS, C.: «Situación actual...», op. cit., pág. 118. 
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como en el empírico, y para ambos niveles”, no es concluyente en absoluto. Por 
tanto, se precisa una intensificación de los esfuerzos investigadores en este sentido, 
que permitan, además, resolver la polémica sobre su importancia e, incluso, sobre 


su existencia o no en ciertos momentos de nuestra historia inmediata!'”. 


No queremos tampoco dejar de recoger, en cuarto lugar, un nuevo tipo de pro- 
blemas que se están planteando en los últimos años a la aplicación de la política 
monetaria, no sólo en nuestro país, sino a nivel internacional, y sobre los que la 
financiación del déficit público tiene una destacable incidencia. Nos referimos a los 
derivados del rápido proceso de innovación financiera y, más en particular, a los 
efectos de las emisiones masivas de valores con vencimiento a corto plazo, priva- 
dos, pero también públicos, para financiar el déficit, sobre la utilización eficaz de 
una política de control monetario activa. 


Ese proceso innovador afecta a esta última al suponer, entre otras cosas, un in- 
cremento de la pericia financiera —tanto de las empresas como, aunque en menor 
medida, de las economías domésticas—, una elevación de los tipos de interés, un 
proceso de desintermediación financiera que se viene produciendo en los últimos 
años, un aumento de los riesgos financieros y la paralela disminución de la estabi- 
lidad financiera, una mayor inestabilidad de la demanda monetaria, una ampliación 
del concepto de dinero para recoger como tal los títulos de la deuda, tanto privada 
como pública, con vencimiento a muy corto plazo, etc.!**. 


Todo ello dificulta, sin duda, como antes decíamos, la aplicación de la política 
monetaria. Pero, desde la perspectiva de la política mixta, que ahora nos ocupa, 
son, desde luego, las grandes emisiones de fondos públicos muy líquidos, con ven- 
cimiento a corto plazo y fácil y cierta realización con rapidez y sin pérdidas impor- 
tantes de nominal en mercados secundarios muy activos, las que más requieren 
nuestra atención. 


22 Vid. FRIEDMAN, B.: «<¿Crowding-out o crowding-in? Consecuencias económicas de la financiación de los 


déficit públicos», op. cit., págs. 757-819; ARESTIS, P.: «The Crowding-out of Private Expenditures by Fiscal 
Actions: an Empirical Investigation», Public Finance, 1, 1979, págs. 36-50; CEBULA, RJ.: An Empirical 
Analysis of the Crowding-out Effect of Fiscal Policy in the U.S.A . and Canada, Kyklos, vol. 31, 1978, págs. 
424-436, entre otras investigaciones empíricas. 


Vid., en este sentido, ARESTIS, P.: «¿Hay crowding-out del gasto privado por las acciones fiscales?» y As- 
CHAUER, D. A.: «¿Expulsa el capital público al capital privado?», en CALVO, A. y GALINDO, M.A. (eds.): Lec- 
turas sobre política fiscal, 1.E.F., Madrid, 1992, págs. 625 y sigs. Vid., recientemente, en trabajo de MARÍN 
ARCAS, J.: Efectos estabilizadores..., Op. cit. para un análisis de la eficacia de la política fiscal en distintos 
países. 


En los últimos Informes Anuales del Banco de España, se recoge la intensificación de este proceso inno- 
vador, el papel del déficit público y sus principales efectos sobre la aplicación de nuestra política mone- 
taria. Vid. PAREJO GÁMIR, J.A., CUERVO, A., CALVO, A. y RODRÍGUEZ SAIZ, L.: Manual de Sistema Financiero 
Español, Ed. Ariel, 11. ° ed., 1998, cap. 5. 
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Se trata de títulos que son cada vez más considerados (cuanto más aumenta la 
«cultura financiera» de los agentes económicos) por la población como sustitutivos del 
dinero en sentido estricto (oferta monetaria), para satisfacer su demanda monetaria por 
los motivos precaución y especulación, por lo que las autoridades, al aplicar su política 
monetaria, han de tener en cuenta, e incluso tratar de controlar, su evolución, lo que 
complica, sin duda, dicha política, ya de por sí en absoluto sencilla de utilizar'*” 


Por último, hemos de destacar igualmente en este apartado de conclusiones 
sobre las relaciones entre las políticas fiscal y monetaria, para finalizarlo ya, que 
aquélla influye también sobre ésta a través del impacto que ejerce en el esfuerzo de 
reducción de la tasa de inflación, objetivo básico de la política monetaria, como ya 
sabemos. Esta influencia se manifiesta a través de distintas vías'®: 


102 En efecto, la política de gestión de la deuda pública en sentido estricto, es decir, la alteración de la estruc- 


tura de los vencimientos de estos títulos, influye sobre la situación monetaria, porque toda modificación del 
vencimiento medio de la deuda existente —para un nivel constante de ésta— afecta a la estructura de los 
activos financieros en posesión de los agentes económicos. Si consolidamos deuda pública, es decir, si una 
deuda a corto plazo es reembolsada a su vencimiento por la emisión de un empréstito a largo plazo de im- 
porte equivalente, los poseedores de valores públicos tienen activos de más difícil transformación en dinero, 
lo que, en igualdad de condiciones, reduce su propensión al gasto. Por el contrario, una desconsolidación 
aumenta la proporción de valores de fácil conversión en dinero, tendiendo, por esta razón, a estimular el 
gasto. La gestión de la deuda puede, así, ejercer un efecto análogo al de la política monetaria, operando sus 
efectos sobre la demanda global a través de las variaciones de la demanda monetaria del público o de los 
cambios en los tipos de interés, como vamos a comprobar ahora. 


Las transferencias o traslaciones de deuda entre títulos a corto y largo plazo pueden afectar —y, de he- 
cho, así sucede— a la demanda global. En efecto, y partiendo de que los títulos de la Deuda Pública a corto 
plazo pueden ser utilizados como sustitutivos del dinero, si el Tesoro Público emite títulos a corto plazo en 
lugar de valores a largo plazo, lógicamente, la demanda de dinero disminuirá y el tipo de interés bajará. 


Si el Tesoro amortiza títulos a largo plazo, emitiendo en su lugar títulos a corto, dará lugar, al menos 
inicialmente, a descensos en el tipo de interés a largo plazo, que, en opinión de muchos economistas, cau- 
san más efecto sobre las decisiones de inversión que el tipo de interés a corto plazo. Si, por el contrario, el 
Tesoro Público quiere restringir la demanda global, deberá amortizar títulos a corto plazo y emitir, en su 
lugar, títulos a largo plazo. 


De esa forma, y como ya se ha dicho, se posee en la política de la Deuda Pública un procedimiento 
para influir sobre la demanda global complementario de las políticas fiscal y monetaria, con las que indu- 
dablemente mantiene estrechas relaciones. 


Su vinculación a la política monetaria se deriva no sólo de que, como acabamos de ver, la política de la 
deuda pública en sentido estricto opera a través de magnitudes monetarias (recuérdese, además, que las ope- 
raciones de open market, instrumento típico de la política monetaria, se realizan generalmente con fondos 
públicos), sino de que su aplicación puede perturbar el control monetario de distintas formas: 


— Porque, si la deuda pública a corto plazo es muy abundante, el Tesoro deberá acudir a refinancia- 
ciones frecuentes, que pueden chocar con una política monetaria restrictiva. 


— Porque, si en una época de depresión económica se desconsolida deuda pública, se crea una gran 
«liquidez» (incluidos en ella los fondos líquidos a corto plazo), que dificulta el control monetario en la etapa 
posterior de auge. 

— Porque, si las emisiones de esta deuda pública a corto plazo son cuantiosas y frecuentes, la propia 
estrategia de aplicación de la política monetaria se dificulta, sobre todo por los cambios que se producen en 
la velocidad de circulación del dinero. 

Vid. FERNÁNDEZ Díaz, A., PAREJO GÁMIR, J.A. y RODRÍGUEZ SAIZ, L.: Curso de..., op. cit., págs. 562-565, 
para un análisis en detalle de la política de la deuda pública. 

103 Vid., MARÍN, J. y PEÑALOSA, J.M.: «Implicaciones del marco institucional y de la política presupuestaria para 


la política monetaria en España», en BANCO DE ESPAÑA: La política monetaria y la inflación en España, 
Editorial Alianza, Madrid, 1997, págs. 195-196. 
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a. En primer lugar, las Administraciones Públicas, como un agente económico 
de gran tamaño y tradicionalmente con importantes privilegios financieros, 
afecta con su comportamiento a la evolución de la demanda y de la oferta 
agregadas. Y en la medida en que dicho comportamiento sea básicamente 
anticíclico, su actuación contribuirá a estabilizar el crecimiento económico 
y podrá preservar la eficacia de la tarea de reducción de la inflación. 


b. En segundo lugar, como ya hemos visto, la forma de financiación del défi- 
cit público tiene importantes efectos sobre el balance de las entidades de 
crédito, el nivel de los tipos de interés y la cantidad de dinero de la econo- 
mía, con lo que puede afectar poderosamente al proceso de asignación de 
los recursos financieros y a la posibilidad de instrumentar una política de 
control monetario eficaz para reducir la inflación. 


c. Por último, el tamaño de los déficit públicos, los planes de consolidación 
fiscal, el grado de cumplimiento de los compromisos contraídos en el pa- 
sado y las características peculiares de los mercados financieros nacionales 
contribuyen a formar las expectativas de inflación de los agentes, expec- 
tativas que, como ya sabemos, condicionan en gran medida la inflación 
efectiva futura. 
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6.1. La inclusión del sector exterior en el análisis 
IS-LM: la ecuación de la balanza de pagos 


En los capítulos anteriores hemos estudiado el papel y la eficacia de la política 
monetaria y financiera en una economía cerrada, refiriéndonos también a sus obje- 
tivos, instrumentos, estrategia, mecanismos de transmisión y limitaciones, con sólo 
mínimas alusiones al sector exterior. Vamos pues, a continuación, a completar el 
análisis realizado con la incorporación de este sector, lo que, como comprobaremos 
a lo largo de las próximas páginas, genera cambios importantes en los efectos de 
las medidas monetarias y financieras sobre las principales variables económicas. 


Para ello, a modo de introducción, comenzaremos este primer apartado de 
nuestra exposición en este capítulo de nuestro manual, con un breve estudio de la 
ecuación de la balanza de pagos y su inclusión en el marco del análisis IS-LM, y 
continuaremos en los siguientes, primero con una también breve consideración de 
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los diferentes posibles sistemas de tipos de cambio, para estudiar luego la eficacia 
de la política monetaria en el supuesto de perfecta movilidad internacional de los 
capitales', y distinguiendo si los precios son rígidos o variables. Posteriormente, 
analizaremos las diversas teorías sobre la determinación de los tipos de cambio 
más consideradas en la actualidad, para, por último, destacar, a modo de resumen, 
las principales conclusiones obtenidas a partir de la extensión del modelo tradicio- 
nal de una economía cerrada. 


La ecuación de la balanza de pagos podemos expresarla de la forma siguiente: 
B = BCC + F 
en donde, su saldo (B) aparece como suma de los saldos de la balanza por cuen- 


ta corriente (BCC) y por cuenta de capital (F). 


El saldo de la balanza por cuenta corriente viene determinado por la diferencia 
entre las exportaciones e importaciones de bienes y servicios. 


La función de las exportaciones reales de bienes y servicios puede definirse de 
la forma siguiente: 





X=(Y*,E,p*,p)> 


o lo que es igual 


X xr Es 0 
OR 


A su vez, la función de las importaciones reales sería 


En el caso de que la movilidad de capitales no sea perfecta, o incluso que sea nula, los resultados que se 
derivan sobre las variables económicas se pueden deducir de forma similar a lo efectuado con perfecta 
movilidad de capitales, por lo que aquí sólo recogeremos este último caso. 
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M=M(Y,E,p*, p) > 


por tanto, 


M=M(Y,R) >44 — <0 


donde 


X = Exportaciones en términos reales 
M = Importaciones en términos reales 
P = Nivel general de precios interiores 
p*= Nivel general de precios exteriores y = Renta nacional real 
y*= Renta exterior real 
E= Tipo de cambio nominal, definido como el número de unidades monetarias 
nacionales a pagar por una unidad monetaria extranjera °. 


X 
R = Tipo de cambio real, definido como — esde como indicador de P 


los precios de los bienes y servicios del país, con relación a los del exterior”. 


El tipo de cambio puede también definirse como el número de unidades de moneda extranjera a pagar por 
una unidad monetaria nacional, en cuyo caso las anteriores derivadas parciales tendrían el signo contrario. 
En algunas ocasiones, en lugar de medir el valor de la moneda nacional frente a una moneda concreta, se 
mide frente a todas las demás monedas mediante la utilización de un número índice. A este tipo de cambio 
se le denomina efectivo nominal y en él cada una de las monedas extranjeras aparece ponderada en función 
de la importancia del comercio exterior del país. 


3 El tipo de cambio real es un indicador de la posición competitiva del país. Un aumento del tipo de cambio 
real, es decir, una depreciación real, significa una mejora de competitividad, ya que los precios extran- 
jeros expresados en moneda nacional han aumentado en relación con los precios de los bienes producidos 
-en el interior del país. Por el contrario, una reducción del tipo de cambio real o, lo que es lo mismo, una 
apreciación real, significa una pérdida de competitividad, ya que los bienes de producción nacional se han 
encarecido en términos relativos. 

Las modificaciones en el tipo de cambio real pueden deberse o bien a variaciones de los tipos nomina- 
les o bien a variaciones de los precios internos y externos. Vid. GALINDO, M.A.: Lecciones de Política 
Macroeconómica, ESIC. Madrid, 1992, págs. 115-116 y KRUGMAN, P.R. y OBSTEFELD, M.: Economía Inter- 
nacional. Teoría y Política. McGraw-Hill. Madrid, 1995, págs. 509-513. 
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La ecuación de la balanza de pagos por cuenta corriente expresada en moneda 
nacional sería, entonces, 


BCC=P-X(Y*,R) — E- P* -M(Y, R) 


Introduciendo las entradas netas de capital del exterior (de los no residentes) 
F(i), donde F' > 0, se obtendría la ecuación de la balanza de pagos‘ 


B =P - X(Y*, R) — E - P* - M(Y, R) + Fi) 


cuya pendiente puede deducirse haciendo dB = 0. 


En efecto, siendo Y* y R constantes, tendríamos 


BA AN 
SY 


de donde 
SM 
¿pr —— 
aij P-P sy 
dla F' 
SM 
Dado que sy $ positiva y que F'> 0, resulta claro que la función de la balanza 


de pagos es creciente”. La representamos en la figura 6.1, superpuesta en el diagra- 
ma de las curvas IS-LM'. 


Se observa en ella que el punto de equilibrio real y monetario (io, Yọ) se en- 
cuentra por debajo de la línea BP de la balanza de pagos, que aparece entonces 
con déficit. Un aumento del tipo de interés de ¡, a i; aumentaría la entrada neta del 
capital hasta eliminar dicho déficit, haciendo compatible el equilibrio interno con 
el externo. 


La importancia fundamental que, desde nuestro punto de vista, tiene la ecuación 
de la balanza de pagos antes expuesta se deriva de que nos da una idea previa clara 


4 En realidad, las entradas netas de capital no sólo dependerán del tipo de interés interno, sino también del 
tipo de interés existente en el exterior, así como de las expectativas de variación del tipo de cambio. 


5 La variable clave en la determinación de la pendiente de la curva BP es F', es decir, la sensibilidad de las 
entradas netas de capital del exterior a las variaciones del tipo de interés, la cual va a estar condicionada en 
gran medida por el grado de movilidad internacional del capital. Si el grado de movilidad del capital a las 
variaciones en el tipo de interés es muy grande bastará un pequeño aumento del tipo de interés para que se 
produzcan importantes entradas de capital que permitan financiar un déficit por cuenta corriente. Si existe 
perfecta movilidad del capital, la curva BP va a ser horizontal al nivel del tipo de interés externo; por el 
contrario, si existe nula movilidad del capital, la curva BP será vertical. 


£ Un análisis completo de este punto puede verse en Branson, W.H.: Macroeconomic Theory and Policy, 
Harper & Row, Publishers, Nueva York, 1972, págs. 300 y siguientes (edición en español del FCC, México, 
1977). 
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Superávit 


Déficit 





FIGURA 6.1 


de los factores explicativos de su saldo, es decir, de las variables que directamente 
influyen sobre él. Por tanto, nos está indicando, igualmente, cuáles pueden ser los 
diversos grupos de actuaciones de las autoridades dirigidos a modificar BP, para 
conseguir la situación que hayan fijado como su objetivo de equilibrio económico 
exterior. 


Así, podrán intervenir influyendo sobre el tipo de cambio (E), al poder fijar el 
sistema de paridades a emplear (flexibles, fijas o intermedias) y al influir sobre la 
cotización de su divisa en un momento determinado (devaluándola, por ejemplo)”; 
influyendo sobre el nivel interno de los tipos de interés (1) y, por tanto, sobre su 
diferencial frente al exterior y sobre el saldo de la balanza por cuenta de capital*, a 
través de su política monetaria y financiera”; estableciendo controles y obstáculos 


7 De acuerdo con X. GREFFÉ, las políticas de tipo de cambio no tienen reconocido aún hoy el lugar que se 
concede a las políticas fiscal y monetaria por dos razones: las modalidades pasadas y actuales del sistema 
monetario internacional, que hacen difícil su empleo con eficacia, y la falta de acuerdo sobre sus efectos, 
confirmada por la variedad de experiencias. Vid. la pág. 378 de su obra «Politique Economique», Econo- 
mica, París, 1987. 

8 Existen dos tipos de operaciones internacionales de capital, como es sabido: por un lado, los movimientos 
de capitales directamente productivos, que no dependen de los tipos de interés, sino de factores muy diver- 
sos (mercado interno, actual y potencial; mercados exteriores; facilidades crediticias, fiscales y de terrenos 
e infraestructura recibidas; coste y capacitación de la mano de obra, etc.), pero que son los menos impor- 
tantes en términos cuantitativos; por otro lado, los movimientos de capitales financieros, a préstamo, más 
relevantes por su importe, que sí dependen básicamente de los diferenciales de intereses, en condiciones 
similares de riesgos económico y político. 


2 Además de esa influencia sobre el diferencial de intereses, las autoridades pueden tomar también otras 
medidas respecto a los movimientos autónomos de capital: desde el control estricto de las exportaciones de 
capital hasta recargos fiscales sobre los rendimientos de los capitales invertidos en el exterior, en caso de 
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directos a las importaciones (contingentación, aranceles, depósitos previos, licen- 
cias, etc.) y/o medidas de estímulos directos a las exportaciones (desgravaciones 
fiscales, subvenciones, créditos oficiales en condiciones favorables, etc.); o, final- 
mente, a través de su política antiinflacionista, dirigida al control de P, y, por 
supuesto, como es habitual, mediante una combinación de todas o algunas de estas 
medidas'”. 


6.2. Los sistemas de tipos de cambio 


Antes de entrar. en el análisis de la eficacia de la política monetaria y financiera en 
un marco económico que incluya el sector exterior, resulta necesario recordar tam- 
bién los diversos sistemas de tipos de cambio que pueden emplear las autoridades 
económicas de un país. 


En este sentido, recordemos también, en primer lugar, que se puede definir el 
tipo de cambio bien como el número de unidades monetarias nacionales a pagar 
por una unidad monetaria extranjera, O bien, el precio en términos de la moneda 
extranjera de una unidad monetaria nacional. Así, un descenso del tipo de cambio 
en el primer caso (y una AE en el segundo), supondría una pérdida de valor de la 
moneda nacional, denominada depreciación, si esa variación ha sido ocasionada 
por las fuerzas del mercado, o bien devaluación, si se ha originado por una actua- 
ción directa de las autoridades económicas de un país. Por su parte, un aumento 
del tipo de cambio, en el primer caso (y un VE en el segundo), supondría una 
apreciación o una revaluación, respectivamente''. 


En cuanto a los sistemas de tipos de cambio, son muy diversos los utilizados a lo 
largo de la historia, y los que se utilizan actualmente, o se podrán utilizar en el futu- 
ro, comprendidos entre dos casos extremos: la rigidez total y la flexibilidad total. 


déficit, y desde la concesión oficial de financiación a otros países hasta la apertura del mercado financiero 
nacional a prestatarios extranjeros o el estímulo oficial a los bancos nacionales para que coloquen en el 
exterior sus recursos, en caso de superávit. Vid. RoJo, L.A.: Renta, precios y balanza de pagos, Alianza 
Editorial, Madrid, 1979, pág, 276. 


No vamos a entrar aquí en el análisis de las distintas medidas a aplicar para equilibrar el saldo de la 
balanza de pagos, salvo en el de la política monetaria y financiera, pues escapa de nuestro objetivo en este 
manual. En cualquier caso, puede consultarse para eso, nuestra obra Política Económica, McGraw-Hill, 
Madrid, 2002, cap. 8. 


l No es lo mismo, en efecto, como se sabe, depreciación y devaluación (o apreciación-revaluación): la pri- 
mera es un fenómeno esencialmente económico, la pérdida paulatina del valor adquisitivo de las unidades 
monetarias nacionales en el exterior, en los mercados de cambio; la segunda es más bien un fenómeno 
jurídico-económico-político, consistente en dar una nueva definición oficial, a través de una norma legal o 
administrativa, que concreta una decisión previa de las autoridades, al valor exterior de la divisa nacional, 
lo que suele hacerse de manera más brusca y discontinua. Vid. ECHEVARRÍA, J: Teoría del dinero y del co- 
mercio internacional, Ed. Tecnos, Madrid, 1977, pág. 212. 
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En efecto'?, por un lado, las autoridades monetarias de un país pueden decidirse 
por establecer un sistema de tipos de cambio fijos para su moneda, comprome- 
tiéndose entonces a actuar en el mercado de cambios para evitar la tendencia a la 
variación en el valor de la moneda nacional, derivada de múltiples factores (saldo 
positivo O negativo en la balanza de pagos, cambios en las expectativas sobre el 
tipo de cambio futuro, movimientos especulativos, etc.). En este caso se fija, pues, 
un tipo de cambio oficial, devaluando o revaluando, según el caso, su moneda. 


Próximos a este sistema totalmente rígido, se encontrarían aquellos en los que 
se permite una cierta, pero siempre limitada y mínima, variabilidad del tipo de 
cambio (el caso del Sistema Monetario Internacional antes del 18 de diciembre 
de 1971, en el que existía una banda de fluctuación permitida del +1% en torno 
a la paridad oficial), o bien, el de paridad ajustable que puede oscilar entre unas 
bandas más amplias (+2,25% en el caso del SME)”, que pueden cambiarse. El tipo 
de cambio se deja fluctuar dentro de estos márgenes libremente, interviniendo las 
autoridades en el mercado sólo cuando se van a superar los límites fijados. 


Puede establecerse, por otro lado, el caso extremo de un tipo de cambio total- 
mente libre o flexible, en el que la autoridad monetaria deja fluctuar libremente el 
tipo de cambio de la moneda nacional de acuerdo con las tensiones del mercado, 
sin intervención en absoluto en éste, con lo que la moneda nacional se aprecia o 
deprecia continuamente, de acuerdo con lo que su oferta y su demanda determinen 
en cada momento. 


Próximo a este sistema de total libertad, se encuentra el más habitual en los 
últimos años, el de empleo más generalizado a nivel internacional'*. Nos referimos 
al sistema de flotación «sucia» O intervenida, en el que las autoridades monetarias 
intervienen en el mercado de cambios, pero no para mantener un tipo de cambio 
oficial ni siquiera una banda de fluctuación en torno a él, sino sólo para suavizar 
las modificaciones bruscas que puedan producirse en la paridad de su moneda, 
consecuencia, fundamentalmente, de la movilidad de los capitales especulativos 
ante variaciones en los tipos de interés nacionales. 


Otro sistema, por último, intermedio de los dos casos extremos anteriores, uti- 
lizado por los mismos países que intentan reducir la incertidumbre motivada por las 
posibles alteraciones bruscas del tipo de cambio de su moneda, es el denominado 
crawling peg, mediante el cual las autoridades monetarias cambian gradualmente y 


Nos remitimos de nuevo al capítulo 11 de nuestra obra ya citada Política Económica. 
B Desde agosto de 1993 las bandas de fluctuación del SME son del + 15%. 


14 Bien es cierto que los países de la Unión Europea han apostado por la estabilidad cambiaria entre los países 
que la integran, hasta el punto de avanzar hacia la unión monetaria. Pero, no obstante, siguen manteniendo 
tipos de cambio flexibles frente a terceros países. 
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en pocos pasos su tipo de cambio hacia la tasa de equilibrio en la que la balanza de 
pagos tuviese saldo cero”. 


La utilización de un sistema u otro de tipos de cambio presenta, como ya sabe- 
mos'*, efectos muy distintos sobre la economía. y así, si se utilizan tipos de cambio 
fijos, los desequilibrios en la balanza de pagos producirían cambios en el volumen 
de las reservas exteriores, con los consiguientes efectos sobre la base monetaria y 
la oferta monetaria internas; mientras que si se utilizan paridades totalmente flexi- 
bles, cualquier posible variación en el saldo de la balanza de pagos se corregiría 
con alteraciones en el tipo de cambio, al menos en teoría, no afectando al volumen 
de reservas exteriores ni, por tanto, a la cantidad de dinero del sistema”. 


Finalmente, como es lógico, existe una amplia controversia entre los defensores 
de uno u otro sistema de tipos de cambio. En líneas generales, los defensores de los 
tipos de cambio flexibles ofrecen tradicionalmente en su favor cuatro argumentos'*: 


1. Los tipos de cambio reales se mantienen a niveles relativamente constantes, 
al eliminar la especulación, y se modifican básicamente en respuesta a las 
variaciones de la relación real de intercambio de equilibrio entre las econo- 
mías. 

2. El equilibrio externo se mantiene mejor que con tipos fijos: por definición, 
no aparecerán desequilibrios en la balanza global. 

3. Las economías se aíslan relativamente de los shocks externos, dando a las 
autoridades una mayor independencia para diseñar su política monetaria y 
económica, dirigida al equilibrio interno. 

4. Las autoridades no tendrán que imponer restricciones a los flujos comercia- 
les y de capital por razones macroeconómicas, pudiendo eliminar las exis- 


5 Este sistema reduciría una fuente importante de tensión internacional y permitiría que los gobiernos 
encauzarán más intensamente sus instrumentos de política monetaria y fiscal hacia sus necesidades inter- 
nas. Vid. BRANSON, W.H.: Teoría y Política macroeconómica, op. cit., pág. 435. 


l6 Vid. lo expuesto en el capítulo 2 sobre el sector exterior como factor autónomo de generación de liquidez, al 
estudiar el control de la variable operativa de la política monetaria. Vid. también, en este sentido, GRAZIANI, 
C.: «La acción de la política monetaria en una economía abierta con tipos de cambio fijos y fluctuantes», 
en ARGANDOÑA, A.: La Teoría Monetaria Moderna, Ed. Ariel, Barcelona, 1981, págs. 398 y sigs. 


17 Así pues, en principio, con tipos de cambio flexibles la tasa de inflación de un país está determinada por 
su tasa de crecimiento de la oferta monetaria, mientras que, con tipos de cambio fijos, la inflación interna 
estaría determinada por la mundial, y la política monetaria, por tanto, en este caso, perdería eficacia. 


Obsérvese, por otra parte, que hemos dicho antes «al menos en teoría». Y lo expresamos así porque casi 
nunca los tipos de cambio son totalmente flexibles y cuando lo son tampoco permiten aislar totalmente a la 
economía del exterior ni equilibrar automática ní precisamente la balanza de pagos, con lo que la liquidez 
interna siempre se ve afectada por el sector exterior. Vid. CARBAJO, A.: «Prólogo», Cuadernos Económicos 
de ICE, 17, 1981, pág. 3, monográfico sobre los tipos de cambio flexibles. 


18 En torno a esta controversia entre sistemas de tipos de cambio, véase FRENKEL, J .A. y otros: «Characteris- 
tics of a successful exchange rate system», Ocasional Papel, 82, FMI, julio 1991, y KRUGMAN, P. y OBST- 
FELD, M.: Economia Internacional..., op. cit., págs. 676-686. 
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tentes y logrando así una mayor eficiencia en la asignación de los recursos 
a nivel mundial”. 


Frente a estas ventajas teóricas de los tipos de cambio flexibles, los desarrollos 
teóricos y la experiencia de los últimos años han provocado también numerosas e 
importantes críticas. Así, se señalan entre ellas las siguientes””: 


Este sistema hace más sensible a la economía respecto a las fluctuacio- 
nes de su demanda interna: si ésta aumenta, dicho incremento presionará 
más sobre los recursos nacionales y menos sobre las importaciones, como 
consecuencia de la depreciación que sucederá. 


Provoca el riesgo de que las autoridades nacionales, pensando que las fluc- 
tuaciones del tipo de cambio les liberan de restricciones por el lado de los 
pagos exteriores, desarrollen políticas económicas que conduzcan a oscila- 
ciones amplias de aquéllos, con sus costes consiguientes. 


Las propiedades aisladoras de los tipos de cambio flexibles cuando existen 
perturbaciones económicas externas habían sido ampliamente sobrevalora- 
das; en un contexto de movilidad internacional de capitales, si bien es cierto 
que la flotación del tipo de cambio consigue evitar los efectos inflaciona- 
rios a medio plazo causados por el desbordamiento monetario procedente 
del exterior, no es capaz de evitar sus efectos a corto plazo. 


Por otra parte, tal y como pusieron de relieve, por ejemplo, los shocks de la 
energía y del déficit público norteamericano, un sistema de tipos de cambio 
flexibles tampoco consigue aislar a la economía, ni a corto ni a medio pla- 
zO, de los efectos de una perturbación externa de carácter real. 


Además, la experiencia de los últimos años ha puesto en entredicho el 
reforzamiento de la política monetaria como instrumento estabilizador. 


Los tipos de cambio flexibles, por último, son inestables, se mueven erráti- 
camente y, a menudo, agravan el problema macroeconómico de la inestabi- 
lidad. 


Como ventaja adicional se señala también, por otra parte, que los tipos de cambio flexibles consagran la 
soberanía del mercado, alejando a las autoridades monetarias de una tarea que, según piensan algunos 
autores, podrían desempeñar más eficazmente los agentes privados. Vid. GREFFÉ, X.: «Politique Econo- 
mique», Op. cit., págs. 379-381 y VINALS, J.: «¿Hacia una menor flexibilidad de los tipos de cambio en el 
sistema monetario internacional?», Papeles de Economía Española, 28, 1986, pág. 3. 


Rojo, L.A.: Renta, precios..., op. cit., págs. 279-280; GOLDSTEIN, M.: «Cómo los tipos de cambio flexibles 
han hecho más difíciles las políticas macroeconómicas», Cuadernos Económicos del ICE, 17, 1981, págs. 
127 y siguientes; VIÑALS, J.: «¿Hacia una menor flexibilidad...», op. cit., págs. 4-5; DORNBUSCH, R.: «Tipos 
de cambio flexibles e interdependencia», Cuadernos Económicos de ICE, 25, 1983, págs. 5-6 y 26-28. 
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6.3. La eficacia de la política monetaria con 
movilidad internacional perfecta de capitales 
y precios rígidos 


Si consideramos que existe movilidad perfecta de los capitales a nivel mundial”', 
ello significa que la alteración del tipo de interés nacional provoca flujos de capital 
infinitos, de forma que se producirá un traslado de las carteras de todos los inver- 
sores hacia los activos que tengan intereses más elevados”. 


Evidentemente, los resultados obtenidos con la utilización de la política mone- 
taria, en este caso de perfecta movilidad de capitales, van a ser distintos según se 
utilicen en la economía tipos de cambios fijos o flexibles. Vamos a referirnos, en 
primer lugar, a los efectos con tipos de cambio fijos, dejando los obtenidos con 
paridades flexibles para más adelante. 


6.3.1. TIPOS DE CAMBIO FIJOS 


En esta situación, supongamos que las autoridades monetarias de un país elevan 
sus tipos de interés mediante una política monetaria restrictiva. El consiguiente 
diferencial positivo de intereses (frente al exterior, suponiendo que los tipos en el 
extranjero no suban paralelamente) se traduce en una llegada masiva de capitales 
del exterior, generándose previsiblemente un superávit en el conjunto de la balanza 
de pagos”. Este saldo positivo presiona obviamente en el mercado de cambios a la 
apreciación de la moneda nacional, obligando al Banco Central, de acuerdo con 
su compromiso de estabilizar el tipo de cambio, como ya vimos en el apartado 
anterior, a comprar moneda extranjera a cambio de la nacional, y esta intervención 
implica que el ritmo de crecimiento de la cantidad de dinero del país aumenta, que 
es lo contrario a lo sucedido al inicio. El proceso terminaría cuando los tipos de 
interés bajaran hasta el nivel inicial. 


21 Para un análisis de la influencia de los movimientos internacionales de capital en la instrumentación ade- 


cuada de las políticas monetaria y fiscal, así como en su transmisión internacional vid. los trabajos tradi- 
cionales de MUNDELL, R.A.: «A reply, capital mobility and size», Canadian Journal of Economics and 
Politica[ Science núm. 30, 1964; Kemp, M.C.: «Monetary and fiscal policy under alternative assumptions 
about capital mobility», Economic Record núm. 42, 1966, y FLoyD, J.E.: «Monetary and fiscal policy in a 
world of capital mobility», Review of Economic Studies núm. 36. 


Para que suceda esto es necesario que los activos interiores y exteriores sean sustitutivos mutuos perfec- 
tos, en cuyo caso los inversores son indiferentes a unos u otros títulos, adquiriendo aquellos que les pro- 
porciona un rendimiento más alto. Vid. DORNBUSCH, R. y FISCHER, S.: Macroeconomía, 4.* ed., McGraw 
Hill, 1989, pág. 217, obra que seguiremos básicamente durante nuestra exposición en este epígrafe (hay 
7.? ed. de 1998). 


Si existe perfecta movilidad internacional de capitales y no hay incertidumbre sobre el tipo de cambio, los 
tipos de interés internos (1), como ya hemos señalado, serán iguales a los del exterior (1%), la línea de equi- 
librio de la balanza de pagos, BP, es horizontal. Es decir, sólo existirá equilibrio en la balanza de pagos 
cuando el tipo de interés interno coincida con el existente en el exterior. 


22 


23 
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La conclusión fundamental alcanzada es, por tanto, que con tipos de cambio 
fijos y movilidad perfecta del capital, un país no puede llevar a cabo una política 
monetaria independiente. Los tipos de interés no pueden ser diferentes de los que 
estén vigentes en el mercado mundial. Cualquier intento de política monetaria 
independiente origina flujos de capital y una necesidad de intervenir hasta que los 
tipos de interés vuelvan a estar alineados con los del mercado mundial. 





FIGURA 6.2 


Veámoslo gráficamente. En la figura 6.2 recogemos en el marco del análisis 
ISLM, la contracción monetaria inicial (LM > LM”) y la senda de ajuste para la 
vuelta hacia el equilibrio”. Como podemos comprobar en ella, en línea con lo ya 
señalado, la política monetaria no es eficaz con movilidad internacional perfecta 
de los capitales y tipos de cambio fijos, pues la contracción inicial de la cantidad de 


24 En términos de la correspondiente cadena de acontecimientos, podríamos expresar el ajuste así: 


AAM) > Ai > >> AK > NAM) > Vi > i=4* 
(LM > LM’) (i> i) (LM'>LM) (il>i) 


siendo K las entradas netas de capital del exterior. 
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dinero es compensada totalmente con la llegada de capitales de los no residentes, 
consecuencia de los tipos de interés más altos en el país que en el exterior, no 
afectando por tanto ni al nivel de renta ni al del tipo de interés”. 


6.3.2. TIPOS DE CAMBIO FLEXIBLES: EL MODELO DE 
MUNDELL-FLEMING 


Con la utilización de este sistema”?, como ya sabemos, el Banco Central no inter- 
viene en el merc'ado de divisas, sino que es el tipo de cambio el que se ajusta 
libremente lo suficiente para equilibrar el mercado, con lo que en teoría la balanza 
de pagos se mantiene permanentemente en equilibrio”. 


En la figura 6.3 recogemos, al igual que en el apartado anterior, el supuesto de 
una restricción monetaria aplicada por las autoridades. Puesto que hemos conside- 
rado los precios constantes, partiendo del punto A (Yo, iọ = 1*) de equilibrio inicial, 
la curva LM se desplazaría también hacia la izquierda (a LM”) situándonos en el 
punto A' con un menor nivel de renta (Y,) y mayor tipo de interés (1,), lo que pro- 
ducirá (al ser i > 1*) una llegada masiva de capitales del exterior que aprecia la 
moneda nacional, lo que, como es sabido, a su vez abarata las importaciones y 
encarece las exportaciones, contrayéndose, pues, la demanda nacional (la curva IS, 
por tanto, se desplazaría también hacia la izquierda a 15”). El proceso finalizaría 
cuando la caída en la demanda fuese tal que coincidiera el equilibrio en el mercado 
de bienes (curva Z$') con el del mercado de dinero (curva LM”) al tipo de interés 
mundial, es decir, en el punto A” (Y,, 1, = 1%). 


25 Obsérvese que el compromiso de mantener el tipo de cambio fijo origina que la cantidad de dinero sea 


endógena, pues el Banco Central del país tiene que proporcionar la moneda que se demande al tipo de cam- 

bio establecido. Respecto a la endogeneidad de la oferta monetaria véase nuestro apartado 2.7. 

Cuyos estudios iniciales se remontan a R.A. Mundell y M. Fleming. Vid. del primero de ellos «Capital 

mobility and stabilization under fixed and flexible exchange rates», Canadian Journal of Economics, 

noviembre de 1963; y del segundo, «Domestic financial policies under fixed and under floating exchange 

rates», FMI Staff Papers, vol. 9, 1982, págs. 369-397. Precisamente la consideración de tipos de cambio 

flexibles y perfecta movilidad internacional de capitales, que es el caso que ahora nos ocupa, constituye el 

denominado modelo Mundell-Fleming, en honor de estos economistas que lo desarrollaron. 

Los supuestos básicos de partida del modelo Mundell-Fleming son los siguientes: 

— Precios internos fijos. 

— Movilidad total y perfecta del capital a nivel internacional. 

— Debido a ella y a la supuesta perfecta sustituibilidad entre los valores internos y extranjeros (ignorando, 
pues, las expectativas sobre el tipo de cambio), los tipos de interés se igualan internacionalmente. 

— La producción está determinada por la demanda agregada. 

— Las exportaciones netas son una función decreciente de la renta y también dependen de los precios y 
del tipo de cambio. 

— Las entradas netas de capital son función del tipo de interés interno (el externo es exógeno) y de la tasa 
esperada de apreciación del tipo de cambio. 

— Tipos de cambio totalmente flexibles. 


26 
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FIGURA 6.3 


Obsérvese, por tanto, que con tipos de cambio flexibles la política monetaria 
sería muy eficaz, pues afectaría de modo importante al nivel de renta (disminuyén- 
dolo, si actúa de forma restrictiva, o aumentándolo, si lo hace expansivamente), 
mientras que el tipo de interés se situaría en su nivel, dada la movilidad perfecta 
de capitales. 


Como críticas fundamentales a este modelo Mundell-Fleming, sin embargo, se 
señalan las siguientes”: 


NW No hay papel para las expectativas sobre el tipo de cambio en este modelo, 
en el que los movimientos de capital son sólo función del diferencial de 
intereses, tomado como medida de las diferencias de rendimiento de los 
distintos activos; sin embargo, otro componente de estos rendimientos 
futuros es la ganancia o pérdida de capital esperada a través de las varia- 
ciones previstas en el tipo de cambio. 


MW Ausencia de cualquier dinámica y, por tanto, no consideración de los retar- 
dos implícitos en la respuesta de los flujos comerciales y de la producción. 


28 Vid. FERNANDEZ Díaz, A., PAREJO GÁMIR, J.A. y RODRÍGUEZ SAIZ, L.: Política Económica, Op. cit., cap. 8. 
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MW  Insatisfactorio tratamiento de los movimientos de capital, sin tener en 
cuenta los efectos riqueza sobre los gastos reales y sobre la composición de 
las carteras. 


MW La principal crítica se refiere al supuesto inicial de precios fijos, porque 
con él se olvidan los posibles efectos de la depreciación sobre la inflación 
interna y las alteraciones en el valor real del stock de dinero. 


Si comparamos ahora el resultado obtenido en este modelo con el alcanzado 
con tipos de cambio fijos, vemos que con este último sistema las autoridades mone- 
tarias nacionales no pueden controlar la cantidad de dinero en términos nominales, 
siendo pues la oferta monetaria endógena, mientras que con paridades flexibles los 
desequilibrios exteriores se corrigen con alteraciones del tipo de cambio, de forma 
que la oferta monetaria sería completamente controlable por las autoridades. 


Insistamos, por último, en que los resultados obtenidos son válidos sólo para la 
situación planteada, es decir, precios constantes, movilidad perfecta de los capita- 
les a nivel internacional, etc., de forma que en el caso de que se rompa alguno de 
estos supuestos, las conclusiones lógicamente variarían. En efecto, sin considerar 
variaciones en los precios”, un cambio por ejemplo en el grado de movilidad inter- 
nacional de los capitales alteraría la pendiente de la curva de la balanza de pagos en 
el sentido de aumentarla, pues podrían existir entonces discrepancias entre el tipo 
de interés mundial y el nacional, tanto mayores cuanto menor sea esa movilidad, 
convirtiéndose la línea BP en una vertical en ausencia total de ésta, siendo, en este 
último caso, los efectos más similares a los obtenidos si se considerase una econo- 
mía cerrada. Con una cierta movilidad, la función de la balanza de pagos tendría 
pendiente positiva y los efectos de una alteración monetaria estarían comprendidos 
entre los casos extremos considerados. 


6.3.3. EXTENSIÓN DEL ANÁLISIS TRADICIONAL A UN 
PAÍS GRANDE 


Hemos supuesto implícitamente en el análisis anterior el caso de un país pequeño, 
es decir, de un país cuya evolución y medidas de política económica no afectan de 
forma importante al conjunto mundial, mientras que si consideramos la existen- 
cia de dos países (el propio y el resto del mundo)” grandes, es decir, que ambos 


2 Lo que haremos en el siguiente apartado. 


30 Los modelos IS-LM con dos países fueron desarrollados por Cooper, Swoboda, Roper y Dornbusch y, en 
general, se construyeron bajo el supuesto de existencia de un sistema de tipos de cambio fijos. Vid. COOPER, 
R.N.: «Macroeconomic policy adjustment in interdependent economies», Quartely Journal of Economics, 
febrero de 1969, págs. 1-24; SwoBoDA, A.K.: «Monetary policy and fixed exchange rates: effectiveness, the 
speed of adjustment and proper use», en: Jonnson, H.G. y NoBay, A.R.: Issues in Monetary Economics, 
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inciden sensiblemente sobre los tipos de interés y la renta del otro, los resultados 
obtenidos lógicamente serían distintos, pues cuando existe un país grande se pro- 
duce una clara relación de interdependencia, ya que no sólo está influido por el 
exterior, sino que su propia evolución política y económica ejerce, a su vez, efectos 
importantes sobre el resto del mundo. Vamos a considerar a continuación, precisa- 
mente, este último caso, distinguiendo sí los tipos de cambio son fijos o flexibles. 


6.3.3.1. Tipos de cambio fijos 


Supongamos una situación como la representada por la figura 6.4% en la cual ini- 
cialmente la economía nacional se encuentra en equilibrio interno y externo (punto 
Ao), con una renta Y, , y con un nivel de tipo de interés, 1¿. 


Una expansión de la oferta monetaria nacional desplaza a la derecha la curva 
LM (LM, > LM), lo que provoca una disminución del tipo de interés interno y un 
aumento del nivel de renta (de Y, a Y), es decir, el paso a la situación A.. 


Dado que nos encontramos en una economía abierta, parte del aumento de la 
renta en la economía nacional va a ser destinado a adquirir bienes de importación, 
lo que quiere decir que la demanda exterior también va a aumentar. Y la renta más 
elevada en el extranjero supone a su vez un efecto expansivo sobre la renta de la 
economía nacional (dado que las importaciones de la economía exterior aumentan, 
y, como esas importaciones equivalen a las exportaciones de la economía nacional, 
se produce una expansión adicional de la demanda nacional) que aparece recogido 
gráficamente mediante un desplazamiento a la derecha de la curva ZS (158, > 15») ?. 


Asimismo, la disminución del tipo de interés interno dará lugar a salidas netas 
de capital al exterior y, consiguientemente, Originará un déficit en la balanza de 
pagos, por lo que se producirán presiones depreciadoras sobre la moneda nacional. 
Si las autoridades monetarias nacionales quieren mantener el tipo de cambio fijo, 
deberán intervenir, vendiendo moneda extranjera y comprando moneda nacional, 
lo que dará origen a una pérdida de reservas en la economía nacional y a un 
aumento de las reservas en la economía exterior y, por tanto, a una contracción 
monetaria interna y a una expansión monetaria en el exterior. Esto, gráficamen- 


Oxford University Press, Londres, 1974, págs. 52-74; Rorer, D.E.: «Macroeconomics policies and the 
distribution of the world money supply», Quarterly Journal of Economics, febrero de 1971, págs. 119-146; 
DORNBUSCH, R. y SwoBODA, A.K.: «International adjustment policy and monetary equilibrium in a two- 
country modeh», en: SWOBODA, A.K. y CONNOLLY, M.B.: International Trade and Money, Allen and Unwin, 
Londres, 1973. 


Vid. PAUL, J.: «La coordinación internacional de las políticas económicas», Tesis Doctoral, Facultad de 
Ciencias Económicas y Empresariales, Universidad Autónoma, Madrid, 1991, capítulo 2. 


32 Vid. CLAASSEN, E.M.: Macroeconomía, ed. ICE, Madrid, 1985, págs. 360-361. 
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FIGURA 6.4 


te, queda recogido mediante el desplazamiento hacia la izquierda de la función 
LM (LM, > LM)). 


La situación de equilibrio final se alcanza cuando el tipo de interés interno y ex- 
terno coinciden y esto se produce a un nivel de tipos inferior al inicial y a un nivel 
de producción superior. La curva BP se desplaza hacia abajo, como consecuencia 
de la reducción del tipo de interés; no obstante, en el equilibrio final (punto A») la 
economía nacional y la representativa del resto del mundo registran equilibrio en 
la balanza de pagos. 


En definitiva, la política monetaria nacional expansiva no sólo aumenta el nivel 
de producción interno, sino que también tiene efectos expansivos sobre el nivel de 
producción del exterior. Los canales de transmisión son, en este caso, dos: 


1. La balanza comercial. La expansión de la oferta monetaria provoca un 
déficit comercial en el país considerado y un superávit en la balanza comercial del 
resto del mundo, lo cual tiene efectos expanstvos sobre la renta del exterior. 


2. Los movimientos internacionales de capital. La existencia de un sis- 
tema de tipos de cambio fijos obliga a los Bancos Centrales a intervenir en el mer- 
cado de divisas para impedir apreciaciones o depreciaciones de la moneda nacional. 
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Esto hace que cuando se producen salidas netas (entradas) de capital, el nivel 
de reservas que posee la economía nacional disminuye (aumenta). Ahora bien, si se 
reduce el nivel de reservas que existe en la economía nacional significa que el nivel 
de reservas de la economía exterior ha aumentado y viceversa. 


Por tanto, en este caso considerado de un país grande se puede afirmar que una 
expansión de la oferta monetaria, cuando existe un sistema de tipos de cambio fijos 
y perfecta movilidad internacional de capitales, tiene efectos expansivos tanto en 
el interior como en el exterior; además, carece de importancia cuál sea el país en 
el que se lleve a cabo la expansión, ya que ésta provoca un aumento de la oferta 
monetaria mundial y la participación de un país u otro se establece de forma pro- 
porcional al tamaño de cada uno. No obstante, el que registra la expansión mone- 
taria sufre una pérdida de reservas. 


6.3.3.2. Paridades flexibles 


S1 suponemos ahora tipos de cambio flexibles, los efectos a corto plazo de un au- 
mento en la oferta monetaria en la economía nacional son como los descritos en la 
figura 6.5. 


Partiendo de una situación inicial de equilibrio A, (Yo, io), un aumento de la 
oferta monetaria nacional desplaza a la derecha la curva LM (LM, > LM ,), lo que 
provoca una disminución del tipo de interés y un aumento del nivel de renta. 


Dado que nos encontramos en una economía abierta, parte de este aumento de 
renta en la economía nacional va a ser destinado, al igual que con tipos de cambio 
fijos, a adquirir bienes de importación, lo que quiere decir que la demanda en la 
economía exterior también va a aumentar. Puesto que las importaciones de la eco- 
nomía exterior aumentan y como esas importaciones equivalen a las exportaciones 
de la economía nacional, se produce una expansión adicional de la demanda nacio- 
nal, que aparece recogida gráficamente mediante un desplazamiento a la derecha 
de la curva ZS (15, > IS). 


La economía se moverá, pues, hasta el punto A, donde los mercados de bienes 
y de dinero se encuentran en equilibrio y donde se ha producido un deterioro de la 
balanza comercial. Ahora bien, el punto A, no es de equilibrio total ya que el tipo de 
interés interno es inferior al vigente en el exterior. Por tanto, se producirá una salida 
neta de capitales del país, creando un déficit en la balanza de pagos y provocando una 
depreciación de la moneda nacional. La depreciación mejora la competitividad de la 
economía nacional, desplazando de nuevo la curva 15 hacia la derecha (15, > IS) *. 


33 Aquí se está haciendo el supuesto realista (al menos a corto plazo) de que una depreciación del tipo de 


cambio nominal lleva aparejada una depreciación real. 
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LM (Mo) 


LM (M) 


ISXE,, Y3) 
IS (Eo, Yi) 
BEYO 





FIGURA 6.5 


Como resultado de esta mejora de la competitividad en la economía nacional se 
registra un aumento de la renta, parte del cual se gastará en importaciones y, por 
tanto, aumentará la demanda en la economía exterior, que si lo hubiéramos recogi- 
do en términos gráficos supondría un desplazamiento a la derecha de su curva 15*, 
pero a la vez la pérdida de competitividad que se produce como consecuencia de la 
apreciación del tipo de cambio de la moneda exterior, hace que la /5* se desplace 
definitivamente a la izquierda, produciéndose en el exterior una reducción del tipo 
de interés, 1*, y de la renta, Y*. 


Como señala Mundell, la renta exterior necesariamente tiene que reducirse, lo 
que se deduce a partir de la condición de equilibrio del mercado monetario exte- 
rior. Con una oferta monetaria invariable y menores tipos de interés, el nivel de 
equilibrio de la renta tiene que haberse reducido”*. 


Por tanto, cuando existen tipos de cambio flexibles y perfecta movilidad del 
capital, una expansión monetaria en un país grande reduce los tipos de interés in- 


34 Vid. DORNBUSCH, R.: La macroeconomía de una economía abierta, Ed. Bosch, 2° edición, 1988, pág. 222. 
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ternos, y, por tanto, aumenta la renta interna. La aparición de un diferencial entre 
el tipo de interés interno y el externo provoca la salida de capitales al exterior y la 
consiguiente depreciación de la moneda nacional. Como resultado de ésta, la balan- 
za comercial mejora a pesar del mayor nivel de renta. Por su parte, la renta exterior 
se reduce como consecuencia de la pérdida de competitividad, es decir, la política 
monetaria es transmitida negativamente al resto del mundo. Por otro lado, el tipo de 
interés interno y externo se igualan, pero a un nivel inferior al inicial, volviéndose, 
por tanto, a una situación de equilibrio en la balanza de pagos”. 


Hay que resaltar pues, en definitiva, que los efectos y los mecanismos de trans- 
misión de la política monetaria difieren claramente (también cuando consideramos 
un país grande) si nos encontramos en un sistema de tipos de cambio fijos o en un 
sistema de tipos de cambio flexibles. En un sistema de tipos de cambio fijos existe 
una transmisión positiva al exterior de la política monetaria, mientras que en un 
sistema de tipos de cambio flexibles la transmisión es negativa. Estas diferencias 
se deben fundamentalmente al diferente comportamiento que tienen los Bancos 
Centrales en el mercado de divisas y, consiguientemente, a la evolución que regis- 
tran los tipos de cambio. 


6.3.4. CONCLUSIONES GENERALES 


Para finalizar este análisis de la eficacia de la política monetaria considerando 
una perfecta movilidad internacional de los capitales y precios constantes, elabo- 
ramos, a modo de resumen y conclusiones, el cuadro 6.1 en el que, como se puede 
comprobar, se destacan los resultados netos finales obtenidos de la aplicación de 
este instrumento macroeconómico sobre distintas variables económicas y desde 
supuestos diferentes. 


No creemos que sea preciso volver a analizar con detalle su contenido y nos 
limitaremos, por tanto, a señalar que, en general, podemos ver en él la mayor efi- 
cacia de la política monetaria con tipos de cambio flexibles, más evidente en el 
caso de un país pequeño, pero también para uno grande, pues aunque el efecto 
final es similar al obtenido con tipos de cambio fijos, se consiguen resultados más 
expansivos o contractivos sobre la renta en términos cuantitativos, con los flexibles. 


El resultado que distingue, fundamentalmente a ambos sistemas de tipos de cam- 
bio, por otro lado, como hemos comprobado en el análisis anterior, es el carácter 


35 Vid. FRANKEL, J. A.: «Ambiguous policy multipliers in theory and in empirical models», en BRYANT, R.C. 
et al. (eds.): «Empirical macroeconomics for interdependent economies», The Brookings Institution, 
Washington, 1988, págs. 17-26, y BOUGHTON, J.M. et al.: «The role of exchange rate movements in 
transmiting internacional disturbances», en HoDGMAN, D.R. y Woop, G.E.(eds.): «Macroeconomic po- 
licy and economic interdependence», Studies in banking and international finance, 1989. 
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CUADRO 6.1 


EFECTOS DE LA APLICACIÓN DE LA POLÍTICA MONETARIA CON PRECIOS 
CONSTANTES Y MOVILIDAD INTERNACIONAL PERFECTA DEL CAPITAL 


tc fijos tc flexibles tc fijos tc flexibles 


Renta (Y) Ineficaz Aumenta Ineficaz Disminuye 
Tipo de interés (i) Ineficaz Ineficaz Ineficaz Ineficaz 
Balanza de pagos (BP) Equilibrio Equilibrio Equilibrio Equilibrio 
Balanza por cuenta corriente Ineficaz Superávit Ineficaz Déficit 
Balanza de capital Ineficaz Déficit Ineficaz Superávit 
Oferta monetaria Endógena Exógena Endógena Exógena 


País pequeño 


País grande 


Renta (Y) Aumenta Aumenta Disminuye Disminuye 
Tipo de interés (i) Disminuye Disminuye Aumenta Aumenta 
Balanza de pagos (BP) Equilibrio Equilibrio Equilibrio Equilibrio 
Balanza por cuenta corriente Superávit Superávit Déficit Déficit 
Balanza de capital Déficit Déficit Superávit Superávit 
Oferta monetaria Endógena Exógena Endógena Exógena 





Fuente: Elaboración propia. 


de la oferta monetaria. En efecto, con tipos de cambio fijos, la oferta monetaria 
resulta una variable endógena y, por tanto, no controlable totalmente por las auto- 
ridades, mientras que con paridades flexibles es exógena, al menos respecto a las 
perturbaciones exteriores. 


Conviene, no obstante, en nuestra opinión, para valorar adecuadamente estos 
resultados, y antes de pasar al análisis con precios flexibles, recordar cuáles son las 
principales limitaciones del modelo utilizado: 


1. Hemos supuesto que la oferta agregada de la economía era infinitamente 
elástica, olvidándonos, por tanto, de los posibles efectos de la depreciación 
sobre la inflación interna y las alteraciones en el valor real del stock de 
dinero**, 


2. En el modelo utilizado, las expectativas sobre el tipo de cambio no juegan 
ningún papel”, lo que hace que en condiciones de perfecta movilidad del 
capital el tipo de interés interno y externo coincidan. Sin embargo, y máxi- 
me cuando existen tipos de cambio flexibles, los movimientos de capital no 


36 Vid. FERNÁNDEZ Díaz, A., PAREJO GÁMIR, J.A. y RODRÍGUEZ SAIZ, L.: Política Económica, op. cit., cap. 8. 


37 Vid. Mussa, M.: «Macroeconomic interdependence and the exchange rate regime» en DORNBUSCH, R. 
y FRENKEL, J.A. (eds.): International economic policy-theory and evidence, John Hopkins University, 
Baltimore, 1976, pág. 188; BouUGHTON, J.M. et al.: The role ofexchange rate..., op. cit., págs. 184-5 y 
DORNBUSCH, R.: «Tipos de cambio flexibles y política macroeconómica», Cuadernos Económicos de 
ICE, 17, 1981, pág. 19. 
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son sólo función del diferencial de intereses, sino que también influye de 
forma muy importante la ganancia o pérdida de capital esperada a través de 
las previsiones del tipo de cambio?**, 

3. La tercera limitación importante se refiere a la ausencia de cualquier diná- 
mica en el modelo y, por tanto, la no consideración de los retardos implíci- 
tos en la respuesta de los flujos comerciales y de la producción. 


6.4. La eficacia de la política monetaria con 
movilidad internacional perfecta de los 
capitales y precios variables 


La consideración de precios variables en el análisis de la eficacia de la política 
monetaria en una economía abierta que estamos efectuando complica enormemen- 
te los resultados finales, pues en cierta medida dependerán de los supuestos de 
partida que se efectúen. En concreto, por ejemplo, de los que se hagan con respecto 
a la relación de causalidad de los precios a los cambios en la cantidad de dinero, a 
la respuesta de los salarios a los precios y, en general, al grado de respuesta de las 
exportaciones y de las importaciones ante las variaciones de éstos. 


No obstante, a pesar de ello realizaremos una cierta aproximación a los posibles 
resultados que se obtendrían en este caso, la aplicación de una política monetaria 
expansiva con tipos de cambio fijos y con paridades flexibles”. 


Consideremos pues, en primer lugar, que el tipo de cambio es fijo y que los pre- 
cios exteriores están dados. S1 partimos de una situación de equilibrio A (Y, ‚io = 11%) 
tal como la que recoge la figura 6.6, y las autoridades efectúan una expansión 
monetaria, se producirá en un primer momento un desplazamiento de la función 
LM hacia la derecha (LM > LM”), consiguiéndose un nuevo punto de equilibrio A' 
con un tipo de interés (1,) menor que el mundial (iğ ). Dada la supuesta movilidad 
perfecta a nivel internacional de los capitales y los tipos de cambio fijos, se va a 
producir una salida neta de capitales al exterior, volviendo de nuevo a la situación 
de equilibrio (A), es decir, con el mismo nivel de renta (Y) que el original y el 
mismo tipo de interés (i = 17 ) y una cantidad de dinero en términos reales también 
similar, siendo pues la medida aplicada totalmente neutral, y la resolución idéntica 
a la obtenida para precios rígidos. 


38 En el epígrafe 6.5.6 consideramos los modelos de expectativas, en los que, como es lógico, esta variable 
desempeña un papel fundamental. 


Para ello, seguiremos básicamente el libro de DornBuscH, R. y FISCHER, S.: Macroeconomía, op. cit., en 
especial su capítulo 20. 
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S1, por el contrario, el tipo de cambio es flexible, entonces una expansión mone- 
taria reduce el tipo de interés, da lugar a una depreciación de la moneda nacional, 
incrementándose las exportaciones netas, la renta, la demanda de dinero y los tipos 
de interés. 





FIGURA 6.6 


Observemos la figura 6.7. La expansión monetaria desplaza la curva LM ha- 
cia la derecha (LM”). El nuevo equilibrio se obtiene en el punto A" un tipo de 
interés (1,) inferior al mundial (iğ ), por lo que la moneda nacional se deprecia 
inmediatamente (como consecuencia del déficit en la balanza de pagos derivado 
de ese diferencial desfavorable de intereses y de las salidas netas de capital al 
exterior que implica) aumentando la competitividad de la economía nacional y 
trasladándose, por tanto, la curva ZS a 15”. El ajuste se conseguiría en A”, con un 
aumento en la producción, una depreciación del tipo de cambio y una mejora en 
la competitividad. Éste es el mismo resultado, hasta aquí, que con precios fijos. 
Pero si éstos suben con la expansión monetaria, caen los saldos reales y la curva 
LM, como consecuencia de la caída en la cantidad real de dinero, se desplazará 
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hacia la izquierda. Los tipos de interés tienden, pues, a elevarse, comienza a fluir 
capital hacia el interior y la apreciación resultante en la moneda nacional produce 
una caída en la competitividad que también traslada la curva ZS hacia el equilibrio 
inicial. 





FIGURA 6.7 


Así pues, los tipos de interés recuperan su nivel previo y lo mismo les ha 
ocurrido a los precios relativos, pues aunque en un primer momento el tipo de 
cambio se depreció, al subir los precios y disminuir los saldos reales, parte de la 
depreciación se elimina, desapareciendo totalmente cuando el proceso de ajuste se 
ha completado“. 


Por tanto, en esta situación, y a largo plazo, el dinero es totalmente neutral. 


4 A corto plazo sí hay efectos positivos ya que el tipo de cambio se ajusta inmediatamente, mientras que el 


ajuste de los precios es gradual. 
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CUADRO 6.2 


EFECTOS A CORTO Y A LARGO PLAZO DE UNA EXPANSIÓN 
MONETARIA CON TIPOS DE CAMBIO FLEXIBLES 
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Fuente: Dornbusch, R. y FiscHER, S.: Macroeconomía, op. cit., pág. 314. 





CUADRO 6.3 


EFECTOS A CORTO Y A LARGO PLAZO DE UNA EXPANSIÓN 
MONETARIA CON TIPOS DE CAMBIO FIJOS 







w ICI EC ACI E 
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Fuente: Ibídem. 





6.5. Diversas teorias y modelos sobre la determi- 
nación de los tipos de cambio: implicaciones 
para la politica monetaria y financiera 


Una vez que hemos analizado los efectos de la inclusión del sector exterior para 
la eficacia de la política monetaria en el marco del análisis /[S-LM, lo que nos 
ha llevado a obtener unos resultados muy distintos según el grado de movilidad 
internacional de los capitales que se suponga, según se utilicen en la economía 
nacional tipos de cambio fijos o flexibles, y según la variabilidad de los precios 
supuestos, vamos a continuación a dedicar este nuevo apartado de nuestro capítulo 
6 al estudio de los determinantes del tipo de cambio y a las distintas teorías que se 
ofrecen en este ámbito. 


Existen, en efecto, varios planteamientos teóricos básicos sobre la determina- 
ción de los tipos de cambio, sobre los cuales se ha ido elaborando una cierta varie- 
dad de modelos explicativos adicionales de sus variaciones*': la teoría de la paridad 


41 Vid. De La DEHESA, G.: «Algunos determinantes del tipo de cambio en España», Papeles de Economía 
Española, 7, 1981, págs. 238-239 y Visser, H.: Modern Monetary Theory, Ed. Elgar, Ardershot, 1991, 
págs. 115-160. 
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del poder adquisitivo (PPA), la teoría de la balanza de pagos, la teoría de la paridad 
de los tipos de interés y la teoría de los tipos de cambio como precios de un activo, 
en las que se basan el modelo Mundell-Fleming”, los modelos monetaristas, los 
modelos de equilibrio de cartera y los modelos de expectativas racionales. 


Vamos a referirnos a continuación a lo esencial de cada uno de estos enfoques, 
por tres grupos de razones interrelacionadas. Por un lado, porque constituyen en 
conjunto una parte importante de la teoría de la política monetaria y financiera de 
una economía abierta, que debemos naturalmente conocer; por otra parte, porque 
tienen implicaciones diferentes e importantes (sobre todo algunos de ellos) para 
la propia política monetaria y financiera, y para la política fiscal, tan relacionada 
con aquéllas. Por último, porque van a sernas de gran utilidad para comprender las 
posturas de las distintas escuelas de pensamiento económico en materia monetaria 
y financiera en general, que puede estudiarse en el Tomo II de anteriores ediciones 
de nuestra obra. 


6.5.1. LA TEORÍA DE LA PARIDAD DEL PODER ADQUISITIVO 


Esta teoría, aunque no con su denominación actual, tiene su origen en John Wheat- 
ley (1803) y David Ricardo*, pero no se la tomó en consideración realmente hasta 
los años 20, al ser re formulada por G. Cassel. Su razonamiento básico podemos 
exponerlo así: si una determinada combinación de productos puede adquirirse en 
Francia por X francos y en España por Y pesetas, puede decirse que X francos tie- 
nen igual capacidad adquisitiva en Francia que Y pesetas en España y, por tanto, la 
relación Y/X determina el cambio de equilibrio“. Es decir, esta teoría de la paridad 
del poder de compra establece una relación estrecha entre los valores interno y 
externo de una moneda, medido el primero por el nivel de precios y el segundo por 
el tipo de cambio. 


Podemos distinguir dos versiones de la PPA*: 


1. La versión absoluta establece que el tipo de cambio en equilibrio es la rela- 
ción del precio de una «cesta de mercado» de bienes nacionales representativos 
con el precio de una «cesta de mercado» de idénticos bienes mundiales. Podemos 
expresarla por la siguiente fórmula: 


2 Al que nos hemos referido ya en el apartado 6.3.2, por lo que no volveremos ahora sobre él. 
8 Vid. FRANKEL, J.A.: «Un enfoque monetario del tipo de cambio. Aspectos doctrinales y evidencia empíri- 
ca», Cuadernos Económicos del ICE, 17, 1981, pág. 72. 

44 Vid. ECHEVARRÍA, J.: Teoría del dinero y del comercio internacional, op. cit., pág. 205. 


45 AUBER, R. Z.: Riesgo de cambio y financiación de la empresa, Ed. Pirámide, Madrid, 1983, págs. 43- 44. 
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en donde E es el tipo de cambio, expresado como el número de unidades de la 
moneda D requeridas para comprar una unidad de la moneda F; P, es el nivel de 
precios de la cesta en el país F y P, el nivel de precios de la cesta nacional. 


Esta teoría se refiere, por tanto, a cestas que incluyen bienes y servicios no 
comercializados internacionalmente y a otros que sí lo están. Por otra parte, las 
desviaciones de la PPA sólo serán posibles si los costes de las transacciones y las 
barreras al movimiento internacional de productos son significativos, o si las cestas 
nacionales difieren en contenido o proporciones. 


Equivale, pues, la PPA a la llamada ley del precio único para mercancías indi- 
viduales, según la cual los mismos productos en sitios distintos deben venderse al 
mismo precio; si no, los arbitrajistas los comprarán donde su precio sea menor y 
los venderán donde sea mayor, mientras la diferencia de precios sea mayor que los 
gastos de transporte y de transacciones. 


2. En cuanto a la versión relativa de la PPA, establece que la tasa de variación 
en el tipo de cambio en equilibrio es proporcional a la diferencia entre las tasas de 
variación nacional y mundial en el nivel de precios. Podemos expresarla así: 


Eh B 
E P, P, 


donde los puntos, como es habitual, reflejan tasas de variación**. 


La teoría de la paridad del poder adquisitivo implica causalidad: las variaciones 
en la relación del nivel de precios provocan variaciones en el tipo de cambio”. Eso 
no significa, sin embargo, que éste no pueda variar si no lo hacen los precios, pero 
cambian ciertos factores estructurales (descubrimiento de petróleo, cambios en la 
demanda de importaciones, etc.). 


16 O, lo que es lo mismo, la tasa de inflación nacional será igual a la tasa de inflación extranjera más la tasa 


de variación de la moneda nacional. Vid. Raya, P.: Una aproximación a los factores determinantes del tipo 
de cambio de peseta, Universidad de Málaga-Caja de Ahorros de Antequera, 1988, pág. 58. 


Y como, de acuerdo con la teoría cuantitativa, los incrementos de la cantidad de dinero son la causa de la 
inflación, aquéllos determinan también, en última instancia, los tipos de cambio. 


47 
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Señalemos, por último, respecto a esta teoría**, que ha sido objeto de numero- 
sas críticas. Así, por ejemplo, se ha destacado” que en la práctica no se cumple 
exactamente por la existencia de costes de transporte, barreras arancelarias, dife- 
rencia en los cálculos de los índices de precios y del peso en ellas de los bienes no 
comerciables internacionalmente. 


De igual forma, R. Dornbusch”, tras afirmar que la PPA es similar a la teoría 
cuantitativa del dinero y que puede considerarse la extensión para una economía 
abierta del pensamiento de ésta, así como que «es una de esas regularidades 
empíricas que son lo bastante ciertas a través de largos períodos de tiempo como 
para recabar nuestra atención, pero de las que surgen desviaciones lo bastante 
importantes a corto plazo», señala, igualmente, que deja abiertas dos cuestiones 
importantes: 


NW ¿Cuáles son los canales a través de los que se da esa relación entre las dife- 
rencias en las tasas de inflación y las variaciones en el tipo de cambio?”*. 


MW ¿En qué ámbito temporal es completa? ¿A corto y/o a largo plazo? 


Como críticas adicionales a esta teoría podemos señalar” que no considera ade- 
cuadamente los movimientos de capitales ni los posibles cambios en la productivi- 
dad y en los gastos de los consumidores”. 


6.5.2. LA TEORÍA DE LA PARIDAD DE LOS TIPOS DE INTERÉS 


Esta teoría, que aparece asociada con la teoría de los mercados a plazo de divisas, 
ambas debidas a Keynes, parte de la posibilidad de elección que tiene un inversor 
entre activos financieros denominados en moneda nacional y en otras monedas, 
con sus correspondientes rendimientos medidos en términos de tipos de interés. 


18 Su análisis puede verse también en ONTIVEROS, E., BERGÉS, A., MANZANO, D. y VALERO, F.J.: Mercados 
financieros internacionales, Ed. Espasa Calpe, Madrid, 1991, págs. 89-101. 

% DE LA DEHESA, G.: Algunos determinantes..., op. cit., pág. 239. Vid. también los trabajos empíricos que 
confirman estas críticas, BALASSA, B.: «The purchasing power parity doctrine: a reappraisal», Journal of 
political Economy, diciembre 1964, págs. 584-596 y el monográfico del Journal of International Econo- 
mics, «Purchasing Power Parity: a symposium», vol. 8, 2, mayo 1978. 

50 Vid. su artículo «Política monetaria bajo flexibilidad del tipo de cambio», en Cuadernos Económicos del 
ICE, 17, 1981, pág. 12. 

51 Porque no podemos ignorar, aun aceptando esa causalidad desde los precios a los tipos de cambio, la posi- 
ble causalidad inversa, es decir, los efectos inflacionistas de la devaluación. 

32 De acuerdo con CABRLLLO, F: «Balanza de pagos y tipos de cambio», Papeles de Economía Española, 7, 
1981, pág. 259. 

53 Vid. DORNBUSCH, R.: «The Theory of Flexible Exchange Rates Regimes and Macroeconomic Policy», en 
FRENKEL, J.A., y JOHNSON, H. (eds.): The Economics of Exchange Rates: Selected Studies, Addison-Wesley, 
Reading, 1978, para una formulación de la PPA más compleja, distinguiendo los precios de los bienes co- 
mercializables internacionalmente de los que no lo son e influyendo en las ofertas y demandas monetarias. 
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En esencia, es una teoría”* que relaciona el diferencial de los tipos de cambio 
al contado, o spot, y los tipos de cambio en los contratos a plazo, o forward (a 
vencimientos específicos), con los diferenciales de interés en el mercado monetario 
sobre activos similares denominados en diferentes monedas. Ambos diferenciales 
deben ser iguales para cada vencimiento. 


Podemos establecer, por tanto, analíticamente su contenido de la forma siguiente: 


a E) ly Y, 
S l-r, 





donde rd es el tipo de interés de la peseta y ryel tipo de interés del dólar; F es el tipo 
de cambio forward; S el tipo de cambio spot y A, por su parte, es un factor para 
convertir las diferencias absolutas en los dos tipos de cambio sobre un valor anual”. 


Así pues, la teoría de la paridad de los tipos de interés establece que el porcen- 
taje por el cual el precio a plazo de la moneda nacional excede del precio al conta- 
do se ajustará al exceso del tipo de interés extranjero sobre el nacional, cuando los 
tipos de interés estén expresados en tanto por ciento por el mismo plazo al que se 
aplica el tipo de la moneda nacional a plazo, y sin tener en cuenta otros elementos 
de riesgo”. 


Supongamos, por ejemplo, que inicialmente los tipos de interés de los títulos 
del Tesoro son iguales al 4% en el país A y en el país B. En este caso, la teoría de 
la paridad del tipo de interés determina que el precio de la moneda del país B en 
términos de la del A en el mercado forward será el mismo que en el mercado spot. 
Si ahora los tipos de interés de estos títulos suben en el país A, digamos al 6%, los 
inversores serán atraídos por este mayor rendimiento, vendiendo los títulos deno- 
minados en la moneda del país B, comprando la del A en el mercado al contado y 
adquiriendo los títulos de este país. Simultáneamente, venderán dicha moneda en el 
mercado forward ajustando el vencimiento al de los títulos del Tesoro. El proceso 
de compra de títulos en A continuaría siempre que el descuento de su moneda”” sea 


54 ALIBER, R.Z.: Riesgo de cambio..., op. cit., págs. 46-52. 


3 Los valores de A varían, pues, con el vencimiento de los contratos forward; A tiene un valor de 1,00 para 
contratos forward a un año y de 4,00 para contratos a tres meses. Si el tipo de cambio spot de la peseta 
frente al dólar es, por ejemplo, de 100 y a un mes de vencimiento es de 102, el diferencial de cambio será 


x=19/ 1210) 
100 


56 Recordemos que una moneda está a descuento cuando en términos de la moneda nacional el tipo de cambio 
spot es superior al tipo de cambio forward; mientras que al contrario estará a premio. 


57 Vid. ONTIVEROS, E., BERGÉS, A., MANZANO, D. y VALERO, F. J.: Mercados financieros internacionales, op. 
cit., págs. 76-83. 
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menor del 2%, mientras que las transacciones sucesivas harán que la moneda del 
país A se aprecie en el mercado al contado y se deprecie en el mercado a plazo, 
hasta que el descuento forward alcance el 2%. 


Por tanto, los arbitrajistas de intereses serán los encargados de mantener la 
paridad de tipos de interés, ya que, siempre que la diferencia entre los tipos al 
contado y a plazo entre dos monedas, medidos en porcentaje, sea mayor o menor 
que la diferencia entre los tipos de interés entre ambos países, se podrán realizar 
beneficios moviéndose de una moneda a otra”. 


Es por eso por lo que este teorema se confunde a veces con el denominado 
«efecto Fisher abierto»””, según el cual las diferencias en los tipos de interés 
nominales sobre activos similares denominados en distintas monedas igualan a 
la tasa prevista de variación en el tipo de cambio, lo que podemos expresar de la 
manera siguiente: 


e 


donde (E/E)e es la tasa de variación prevista en el tipo de cambio, r; el tipo de 
interés del dinero nacional y ryel tipo de interés del dinero extranjero (o mundial)“. 


En este efecto Fisher, como en la paridad de los tipos de interés, la actuación de 
los arbitrajistas es básica”. Tienen, pues, ambos el mismo fundamento. Ahora bien, 
sus contenidos son claramente distintos: el Fisher abierto establece que el dife- 
rencial en los tipos de interés sobre activos similares denominados en diferentes 
monedas depende de la variación prevista en los tipos de cambio, mientras que el 
teorema de la paridad del tipo de interés establece que el tipo de cambio forward 


58 DELA DEHESA, G.: Algunos determinantes..., op. cit., pág. 239. 


52 Del «efecto Fisher cerrado» nos ocupamos, al estudiar el papel de los tipos de interés en los mecanismos 
de transmisión de la política monetaria. Vid. el apartado 2.6.4. 


$0 Vid. AUBER, R. Z.: Riesgo de cambio..., op. cit., págs. 48-50. 


61 El fundamento del efecto Fisher abierto es, pues, que los inversores mantienen activos denominados en 
monedas que se espera que se deprecien, sólo si los tipos de interés de estos activos son suficientemente 
altos para compensar las pérdidas de capital derivadas de las variaciones previstas en el tipo de cambio. 
Análogamente, los inversores mantienen activos denominados en monedas que estiman que se apreciarán 
a un tipo de interés más bajo debido a la ganancia de capital prevista por las variaciones en el tipo de cam- 
bio. Para una comparación entre el «efecto Fisher abierto» o paridad de intereses abierta y la teoría de la 
paridad de intereses cubierta, véase WyYPLosz, C. y BURDA, M.: Macroeconomia, un texto europeo, Ed. 
Ariel, Barcelona, 1994, cap. 17. 

%2 Vid. también OFFICER, L.H., y WILLET, T.O.: «The Covered Arbitrage Schedule: a Critical Survey of Recent 
Developments», Journal of Money, Credit and Banking, mayo 1970; AuBER, R.Z.: <The Interest Rate Pari- 
ty Theory: a Reinterpretation», Journal of Political Economy, noviembre-diciembre 1973; y CLAASSEN, E.: 
Macroeconomía, op. cit., 1986, págs. 432-438. 
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sobre contratos negociados hoy depende del diferencial de interés. Por una variedad 
de razones institucionales, incluyendo al inversor preocupado por el riesgo político, 
el tipo forward puede ser diferente del tipo de cambio previsto. 


No obstante, la teoría cuantitativa del dinero, la de la paridad del poder adqui- 
sitivo, el efecto Fisher y la paridad del tipo de interés integran una visión sistemá- 
tica de las relaciones monetarias internacionales, pues los resultados de cada una 
son elementos de la siguiente, de un modo lógico*: 


MW La teoría cuantitativa predice las tasas inflacionistas de cada país a partir 
de sus tasas de crecimiento de la oferta monetaria, suponiendo que las 
demandas monetarias respectivas son constantes. 


MW La PPA predice la tasa de aumento de los tipos de cambio a partir de las 
diferencias en las tasas de inflación nacionales, suponiendo que los impac- 
tos de las variaciones estructurales en los tipos de cambio sean pequeños o 
compensados. 


MW El efecto Fisher abierto predice los diferenciales en los tipos de interés a 
partir de las tasas previstas de variación en los tipos de cambio, suponiendo 
constantes los tipos de interés reales en los diferentes países. 


MW El teorema de la PTI predice los tipos de cambio forward a partir de los 
diferenciales en los tipos de interés, suponiendo que no hay controles de 
cambio significativos en los movimientos de fondos a través de los distintos 
países. 


6.5.3. LA TEORÍA DE LA BALANZA DE PAGOS DE LOS TIPOS 
DE CAMBIO 


De acuerdo con esta teoría”, el tipo de cambio se ajusta para equilibrar los ingresos 
y pagos resultantes del comercio internacional de bienes, servicios y activos. La ba- 
lanza por cuenta corriente se ve afectada por el tipo de cambio porque modifica los 
precios relativos y, por tanto, la competitividad, y la balanza por cuenta de capital se 
ve afectada en la medida en que los efectos sobre las expectativas sean importantes. 


Así pues, los tipos de cambio se mueven de tal manera que equilibran las ofer- 
tas y demandas de monedas, es decir, los ingresos y pagos por unidad de tiempo 
derivados del comercio internacional de bienes y servicios y de los movimientos 
autónomos de capital. La teoría centra, sin embargo, la atención en las ofertas y 


6  ALIBER, R.Z.: Riesgo de cambio..., op. cit., págs. 58-59, 
$4 Vid. DORNBUSCH, R.: Política monetaria..., op. cit., pág, 15. 
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demandas flujo por transacciones comerciales, que son las que muestran unas cla- 
ras y elevadas elasticidades respecto al tipo de cambio”. 


donde B representa la balanza de pagos, 


Podemos formular su contenido, entonces, a través de la siguiente expresión**: 


| x 
B-0=c| EE yr o), K(1,1*, 5) 


x 





es el tipo de cambio real y, por tanto, 


sirve como medida de nuestra competitividad (siendo P los precios nacionales y 
E el tipo de cambio), C es la balanza por cuenta corriente, K las entradas netas de 
capital y s una variable especulativa (significando el asterisco los correspondientes 
valores en el exterior). 


65 


66 


A partir de esta formulación del saldo global de la balanza de pagos podemos 
ver, entonces, que el tipo de cambio depende de los siguientes factores: 


x 
be Y ys ii E s 
p 


Además, podemos concretar esta dependencia así: 


Un aumento de nuestra renta (Y) debido, por ejemplo, a un incremento 
autónomo en el gasto empeorará la cuenta corriente, al incentivar las 
importaciones, y, por tanto, requiere una depreciación compensatoria en la 
moneda nacional. 


Un incremento de los precios en el extranjero (P*) estimulará las exporta- 
ciones nacionales y reducirá las importaciones (AX y VM), mejorando la 
balanza por cuenta corriente y llevando, por tanto, a una apreciación. 


Un aumento en el tipo de interés interno (Az) tenderá a producir, igualmen- 
te, una apreciación de la moneda nacional, al aumentar las entradas netas 
de capital del exterior. 


Naturalmente, y con razonamientos similares, los incrementos en el tipo 
de interés en el exterior (A1*) y en los precios internos (AP) llevarán a una 


Vid. De LA DEHESA, G.: Algunos determinantes..., Op. cit., pág. 239, quien añade, igualmente, que esta teoría 
estuvo muy de moda durante el período de vigencia del Sistema de Bretton Woods de tipos de cambio fijos, 
pero ajustables, pero que hoy día no es tan fácil suscribir, sin ciertas cualificaciones, la noción de que las 
transacciones comerciales dominan los movimientos del tipo de cambio y que las fluctuaciones de éste 
dependen en alto grado de los valores de las elasticidades de las ofertas y demandas de divisas con origen 
en el comercio internacional. 


Vid. DORNBUSCH, R.: Política monetarta..., op. cit., págs. 15-17, cuya clara exposición seguiremos a con- 
tinuación. 
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depreciación de la moneda nacional, y los aumentos en la renta del resto 
del mundo (AY*) a su apreciación””. 


6.5.4. EL ENFOQUE MONETARIO DE LA TEORÍA DE LOS TIPOS DE 
CAMBIO 


Al igual que el enfoque monetario de la balanza de pagos*, centra su atención en 
las condiciones de equilibrio existentes en los mercados de dinero de los distintos 
países y sus efectos sobre el saldo de esa balanza, interpretándose el superávit en 
ella como un exceso de la demanda monetaria nacional y el déficit como un exceso 
de la oferta de dinero. Pues bien, como es lógico, y como ahora comprobaremos, 
también los tipos de cambio son considerados por este mismo enfoque como un 
fenómeno básicamente monetario*, con lo que su principal factor determinante 
serán las diferentes tasas de crecimiento de la cantidad de dinero en los distintos 
países o, lo que es igual, las políticas monetarias que se apliquen”. 


Los modelos monetaristas del tipo de cambio, como los de Frenkel y Johnson, 
Mussa, Bilson, etc., combinan la teoría cuantitativa del dinero, es decir, precios 
totalmente flexibles determinados por la demanda real y la oferta nominal de dine- 
ro, con la teoría de la paridad del poder adquisitivo, para llegar a una teoría de la 
determinación del tipo de cambio”. 


El enfoque puede formularse simplemente, en consecuencia”, en términos de 
una teoría combinada de equilibrio monetario y determinación del tipo de cambio. 


67 Como destaca el propio R. DORNBUSCH, este enfoque keynesiano sobre la determinación de los tipos de 
cambio presenta dos claras diferencias con el enfoque monetario, que vamos a considerar a continuación. 
En primer lugar, ve las variaciones en los tipos de cambio de una forma muy desagregada, como alterando 
(casi uno por uno) los precios relativos y la competitividad. En este aspecto, representa una visión opuesta 
a la muy agregada recogida en el modelo monetario. Segundo, contradice el modelo monetario, al predecir 
que un incremento en los tipos de interés llevará a una apreciación. 

68 Vid. FERNÁNDEZ Díaz, A., PAREJO GÁMIR, J.A. y RODRÍGUEZ SAIZ, L.: Política Económica, op. cit., capítulo 
8, para un desarrollo de este enfoque. 

© De hecho, el enfoque monetario de la determinación de los tipos de cambio es una aplicación directa del 
enfoque monetario de la balanza de pagos al caso de tipos de cambio flexibles. Vid. Ruiz, G., y Raya, P.: 
«Aspectos de la teoría y política del tipo de cambio ante el comportamiento del dólar», Papeles de Trabajo, 
Facultad de Ciencias Económicas y Empresariales, Universidad de Málaga, 1988, págs. 12-18, y STEVEN- 
SON, A. y otros: Macroeconomic Theory and Stabilization Policy, P. Alan, Oxford, 1988, pág. 265. 

710 Raya, P.: Una aproximación..., op. cit., pág. 62. 

11 Vid. FRENKEL, J.A.: Un enfoque monetario del tipo de cambio. Aspectos doctrinales y evidencia emptri- 
ca, Op. cit.; FRENKEL, J.A., y JOHNSON, H.G.: The Economics of Flexible Exchange Rates, Op. cit.; BILSON, 
J.F.: «El enfoque monetario del tipo de cambio: evidencia empírica», Cuadernos Económicos del ICE, 31, 
1985, y «Recent Developments in Monetary Models of Exchange Rate Determination», IMF Staff Papers, 
vol. 26, 2, 1979, 


72 Vid. DORNBUSCH, R.: Política monetaria..., op. cit., págs. 13-15. 


O Ediciones Paraninfo 


LA POLÍTICA MONETARIA EN UNA ECONOMÍA ABIERTA M 289 


Sean M, P, Ve y la cantidad nominal de dinero, el nivel de precios, la velocidad 
de circulación del dinero y la renta real. Así, la condición del equilibrio monetario 
puede expresarse como sigue, a partir de la teoría cuantitativa: 


M-V=P-.P 


o, lo que es igual, 


PCR A RS 
Y Y 


donde se indica que la velocidad puede ser una función de otras variables, tales 
como los tipos de interés o la renta. Esta expresión establece que, para una renta y 
una velocidad dadas, un incremento de la cantidad de dinero lleva a un aumento 
equiproporcional en el nivel de precios. Del mismo modo, un aumento en la velo- 
cidad aumenta el nivel de precios, mientras que un incremento de la renta real, 
por medio de un aumento en la demanda real de dinero, disminuirá el nivel de 
equilibrio de los precios. 


Por otra parte, como ya sabemos, la teoría de la paridad del poder adquisitivo 
establece que nuestro nivel de precios es igual a los precios extranjeros, P*, con- 
vertidos al tipo de cambio E 


P=P*.E 


donde E es el precio en moneda nacional de la divisa extranjera. 


Pues bien, considerando conjuntamente la teoría cuantitativa y la PPA, como 
antes dijimos, es decir, sustituyendo este valor de P en la expresión anterior, ten- 
dremos 


pera 
Y 
y, despejando el tipo de cambio, 
o N d 
PE 


expresión que nos dice que el tipo de cambio depende de la cantidad de dinero 
nominal, de la producción real y de la velocidad media de circulación del dinero, 
además de P*. Un AM y una AV depreciarán la moneda nacional (AE) en igual 
proporción, y un AY llevará a una apreciación (VE). 


Se observa en este enfoque, por tanto, que el tipo de cambio aparece, como 
dijimos al principio, determinado en el mercado monetario, pues depende de M y 
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M": de la primera directamente (M en la ecuación) y de la segunda, a través de los 
factores que influyen en ella: la renta (M en la ecuación) y el tipo de interés (que 
influye sobre V, que figura en la ecuación). 


Ahora podemos ampliar este modelo teniendo en cuenta que el nivel de precios 
en el extranjero (P*) se determina como el nacional, es decir, a partir de la deman- 
da y la oferta monetarias, con lo que”, como 


P=%*E > o. pot 
p* 
y como 
i x V% 
pa > ? pe 4 
Y yz 
tenemos, sustitúyendo 
MV , 
Pe a e e 
MESVE AMES Y > 
y x 


Claramente, entonces, de acuerdo con esta ecuación, lo que importa para la 
determinación del tipo de cambio en este análisis son las ofertas de dinero relati- 
vas, las velocidades y las rentas reales en los dos países. El tipo de cambio de la 
moneda nacional se depreciará si, manteniéndose las demás cosas iguales, el stock 
nacional de dinero nominal aumenta relativamente respecto al extranjero. 


Por otro lado, podemos llegar a la ecuación estándar de este enfoque monetario 
(en la que no figuran directamente las velocidades de circulación del dinero, V y 
V*, sino a través de las variables que las determinan, es decir, la renta y el tipo de 
interés respectivos) de la forma siguiente”. 


Partimos del equilibrio en el mercado de dinero, donde la oferta está determi- 
nada por las autoridades y la demanda en términos reales es una función estable 
de la renta real y el tipo de interés nominal, que exponemos de forma logarítmica 


m=Ah+p-pi” 


3 Vid. DORNBUSCH, R.: Política monetaria..., op. cit., págs. 14-15. 
74 Vid. STEVENSON, A., y otros: Macroeconomic Policy..., op. cit., págs. 265-266. 


3 Si expresamos la demanda real de dinero como M*= K(i, Y), la demanda nominal de dinero es 
M*=P - K(i, Y), Y el equilibrio en el mercado monetario será M° = M° =P. K(i, Y). Tomando logaritmos, 
m=p+lky-pli 
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o, lo que es igual, 


p = m-h + pi 


Por otro lado, de acuerdo con la PPA, 


y, en forma logarítmica, 


e=p-p* 


Sustituyendo ahora en esta expresión el valor de p antes obtenido, 


e=m-—Ay+pi-p* 


S1 suponemos en el resto del mundo una función de demanda monetaria análoga 
a la nacional, es decir, una ecuación similar de equilibrio monetario, 


p* = m*-A* y* +p*i* 


Y sustituimos este valor de p* en la ecuación anterior tenemos 


e=(m—m*) — ày +0 y* + pi* — p* i* 


Esta ecuación nos muestra que: 


(a) 


(b) 


Un aumento en nuestro stock relativo de dinero (m — m*) o una reducción 
de nuestra renta real relativa (Y — Y*) provocan una depreciación del tipo 
de cambio (e). 

Un incremento de nuestro tipo de interés relativo (i — 1%) provoca un Ae 
(depreciación). Obsérvese que esta conclusión es la contraria a la obtenida 
por la teoría de la balanza de pagos de los tipos de cambio, donde un Ai 
produce mayores entradas netas de capital del exterior y, por tanto, una 
apreciación del tipo de cambio. La razón es la siguiente: un aumento en 
los tipos de interés reduce la demanda de saldos reales de dinero y, dada la 
cantidad nominal de dinero, el nivel de precios ha de subir para reducir el 
stock real de dinero a su nivel más bajo de equilibrio; la inflación provocará 
una depreciación para restaurar la PPA. 
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6.5.5. TEORÍA DE LA SELECCIÓN DE CARTERA 


Este nuevo enfoque sobre la determinación de los tipos de cambio ha sido recogido 
en diversos modelos, de Kouri, Branson, Frankel, Boyer, Dornbusch, etc,”. 


A diferencia del enfoque monetario, en el que, como ya se ha estudiado, el pro- 
ceso de determinación del tipo de cambio parte de un modelo de equilibrio de 
stocks que contempla el tipo de cambio como el precio relativo entre las distintas 
monedas y resalta las fuertes influencias de los mercados monetarios en la evo- 
lución de los tipos de cambio y la rapidez de los ajustes en dichos mercados, este 
nuevo enfoque de la selección de carteras parte del hecho de que el tipo de cambio 
no sólo fluctúa cuando hay perturbaciones en los mercados de dinero propiamente 
dichos, sino también cuando las hay en los mercados de otros activos financieros, 
por lo que considera el tipo de cambio como una de las variables que, junto a la 
estructura de los tipos de interés nacionales y extranjeros, equilibran el mercado de 
activos financieros”. 


Además, este enfoque también presenta diferencias importantes con el modelo 
Mundell-Fleming que, como también hemos visto, recalca la gran sustituibilidad 
entre activos nacionales y extranjeros y la perfecta movilidad del capital, de tal 
modo que la más ligera desviación de los tipos de interés respecto al nivel mundial 
desencadena flujos de capital ilimitados, supuestos que en los modelos de carteras 
no se cumplen”. 


En resumen, estos últimos modelos suponen un paso más respecto a los ante- 
riores; pór dos motivos”: 


(a) No consideran perfecta la sustituibilidad entre activos financieros nacio- 
nales y extranjeros, debido a la diversificación de carteras provocada por 
la incertidumbre en los rendimientos, lo que hace que las demandas de los 


16 Vid. BoYER, R.: «Devaluation and Portfolio Balance», American Economic Review, marzo 1977; DOR- 
NBUSCH, R.: «A Portfolio Balance Model of the Open Economy», Journal of Monetary Economics, 
mayo 1975; Kour1, P.: «The Exchange Rate and the Balance of Payments in the Short Run and in the 
Long Run: a Monetary Approach», Scandinavian Journal of Economics, 2, 1976; FRANKEL, J. A.: «Mo- 
netary and Portfolio Balance Models of Exchange Rates Determination», en BHANDARI, J.B., y PUTNAM, 
B. (eds.): Economic Interdependence and Flexible Exchange Rates, MIT Press, 1983, y «Test of Mo- 
netary and Portfolio-Balance Models of Exchange Rate Determination», en BILSoN, J., y MARSTON, 
R. (eds.): Exchange Rate Theory and Practice, University of Chicago Press, 1984; Branson, W.H.: «El 
papel de los mercados de activos y de los precios relativos en la determinación del tipo de cambio», 
Cuadernos Económicos del ICE, 17, 1981, págs. 43-68, y BRANSON, W.H., y BuITER, W.H.: «Monetary 
and Fiscal Policy with Flexible Exchange Rates», en el libro ya citado de Bhandari-Putnam (eds.). 


Vid. VIÑaLs, J.: «¿Hacia una menor flexibilidad de los tipos de cambio en el sistema monetario...», Op. cit., 
págs. 5-6. 

18 Vid. DORNBUSCH, R.: Política monetaria..., op. cit., pág. 19. 

22 Vid. DE LA DEHESA, G.: Algunos determinantes..., op. cit., pág. 240. 
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activos vengan determinadas por sus diferenciales de rendimientos reales o 
por los diferenciales de sus riesgos. 


(b) Consideran que la demanda de dinero no depende sólo de la renta (flujo), 
sino también de la riqueza (fondo). De ahí que el tipo de cambio sea una 
variable que, junto con los rendimientos de los activos financieros, ayuda 
a alcanzar un equilibrio entre las demandas y ofertas de dichos activos, o, 
lo que es lo mismo, las ofertas relativas de activos nacionales y extranjeros 
determinan, junto con el stock de dinero, los tipos de interés y el tipo de 
cambio en equilibrio?**. 


A continuación, vamos a profundizar en su contenido, con un planteamiento tanto 


analítico como gráfico*. Partimos para ello de la siguiente restricción de la riqueza: 


W=M+EF+X 


en donde: 


W = riqueza nacional total 

M = riqueza en forma de dinero 

X = riqueza en activos nacionales 

F = riqueza en activos extranjeros valorados en divisas que, multiplicada por el 
tipo de cambio (E) nos da la misma riqueza, pero en moneda nacional. 


A continuación, podemos expresar la condición de equilibrio en el mercado 


monetario y en el de activos nacionales de la manera siguiente: 


X= oli, 1%) -W (9,<0; Q;=<0) 


siendo į el tipo de interés interno e i* el externo, y reflejando Y y q, respectiva- 
mente, la fracción de la riqueza que la comunidad desea mantener en forma de 
dinero nacional y de activos nacionales, es decir, la demanda de uno y otros. 


80 


81 


Otras características distintivas de los modelos de cartera son las siguientes: 


— la variable riqueza se incluye también en las funciones de consumo e inversión privada, lo que refuer- 
za los vínculos entre los mercados financieros y de productos; 

— suponen precios flexibles; 

— distinguen los efectos a corto y largo plazo, con la incorporación de ajustes dinámicos; 

— consideran mayor la velocidad de ajuste en el mercado de activos que en el de bienes, de donde se 
deduce la importancia de los movimientos de capital a corto plazo, función del diferencial de interés 
y de las expectativas sobre los tipos de cambio (algunos de estos modelos introducen explícitamente 
las expectativas). 

Vid. Raya, P.: Una aproximación..., Op. cit., págs. 36-37. 

Siguiendo a DORNBUSCH, R.: Política monetaria..., op. cit., págs. 19-22. Un tratamiento similar de este 

modelo de cartera básico puede verse, no obstante, en varias de las publicaciones citadas en las notas a pie 

de página anteriores. 
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A partir de las tres ecuaciones expuestas podemos obtener el equilibrio en el 
mercado de activos externos netos: 


EF =(1- 0D - q). W=F(i, ¡*) W (F> 0; F,<0) 


En la figura 6.8 se recogen las líneas de equilibrio en los mercados de dinero 
(MM) y de activos nacionales (XX) para stocks dados de cada uno de los activos. 


Obsérvese que MM es creciente porque al incrementarse i ha de aumentar E 
(depreciación): si se produce una contracción monetaria (VM) que eleve el tipo de 
interés (Ai), disminuirá la M*, por lo que el equilibrio exige una depreciación (AE) 
y, por tanto, un aumento del valor en la moneda nacional de los activos extranjeros 
(AE - F) y, en definitiva, de la riqueza (W). 





FIGURA 6.8 


Por su parte, XX es decreciente: al crecer ¿ aumenta la demanda de activos 
nacionales (AX), lo que requiere una apreciación (VE) para compensar dicho AX 
y que W no varíe*”. 


Las implicaciones del modelo de equilibrio de cartera aparecen resumidas en 
la siguiente expresión, que muestra la ecuación en forma reducida para el tipo de 
cambio de equilibrio: 


E=E(i*%, M,X,F); Ex>0:Ey>0 EsS0; Es<0 


82 A pesar del desplazamiento de las líneas MM y XX en sentido contrario, es posible demostrar que el efecto 


neto es una depreciación del tipo de cambio. 
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El tipo de cambio de equilibrio es, por tanto, función de las ofertas de los tres 
grupos de activos y del tipo de interés extranjero: 


VO > exceso de oferta de dinero nacional > MM 

Ej >0, puesAi* > y, > AE 
Vọ > exceso de oferta de activos nacionales > XX 
exceso de oferta de dinero nacional > MM 

Ey>0, pues AM > © [P AE 
exceso de demanda de activos nacionales (y extranjeros) — XX 
exceso de demanda de dinero nacional = MM 

E?>0, puesAF > [> VE 
exceso de demanda de activos nacionales > XX 


6.5.6. MODELOS DE EXPECTATIVAS 


Todos los modelos previamente analizados (aunque nos hayamos referido a alguna 
excepción) tienen como característica común su naturaleza básicamente estática 
y el no destacar la influencia de las expectativas sobre los tipos de cambio, algo 
ciertamente criticable, dado que resulta obvio que el papel de las expectativas es 
crucial para la determinación del tipo de cambio y, por lo tanto, para las políticas 
bajo tipos de cambio flexibles. 


Podemos decir, en efecto, que el tipo de cambio, al igual que el precio de otros 
activos financieros, tiene un valor en la actualidad que depende estrechamente de 
cuál es el valor que se espera que posea en el futuro, el cual, a su vez, depende de las 
expectativas que se forman en el presente acerca de las variables que son capaces de 
influir en el tipo de cambio en el futuro. 


En concreto, el tipo de cambio previsto depende del comportamiento futuro 
esperado de las variables exógenas que influyen en los mercados de bienes y en 
los mercados financieros*, es decir, variables tanto reales como nominales, lo que 
hace que idénticas variaciones en el tipo de cambio puedan deberse a razones de 
naturaleza económica muy diversa. 


Para estudiar este impacto de las expectativas de los agentes económicos so- 
bre la determinación del tipo de cambio, vamos, en primer lugar, a considerar un 
modelo muy general, original de R. Dornbusch*”. 


3 Mussa, M.: «The Theory of Exchange Rate Determination», en BILSON, J., y MARSTON, R. (eds.): Exchange 
Rate Theory and Practice, op. cit., y VIÑALS, J.: «¿Hacia una menor flexibilidad...», op. cit., pág. 6. 

84  DORNBUSCH, R.: «Expectations and Exchange Rate Dynamics», Journal of Political Economy, diciembre 
1976. Véase también, entre otros, DORNBUSCH, R. y FISCHER, S.: «Exchange rates and the current account», 
American Economic Review, 70, núm. 5, diciembre, 1980, págs. 960-971 y Branson, W.H.: Monetary and 
fiscal policy with flexible exchange rates, op. cit. 
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En él se parte nuevamente del supuesto de movilidad perfecta del capital, para 
establecer una relación entre tipos de interés, tipos de cambio actuales y tipos de 
cambio esperados. Con movilidad perfecta de capital, a los poseedores de activos 
les sería indiferente poseer activos nacionales o extranjeros, siempre y cuando ten- 
gan el mismo rendimiento, es decir, cuando el diferencial de interés iguale el tipo 


anticipado de depreciación: | 
] -[*= E - j 
E 


donde i — 1 * es el diferencial de interés y donde E — j es la depreciación espe- 


rada de la moneda nacional, que se define como el porcentaje del tipo futuro al 


contado esperado, E, sobre el tipo al contado actual, E. 


Operando en esta expresión, tendremos el siguiente valor de este último: 


Pene 


y | yi 


po E 
1—1*+1 


Y N 


Esta expresión nos dice claramente que los cambios en E se deben a: 


— Cambios en el diferencial de intereses (i — i *), dadas las expectativas 
(E constante). 

— Cambios en las expectativas sobre el tipo de cambio (E), suponiendo cons- 
tantes los tipos de interés. 

— Cambios en ambos elementos simultáneamente. 


Más concretamente, nos señala que un incremento de i lleva a una apreciación 
de la moneda nacional (VE) —en lo que coincide con la visión tradicional sobre 
esta vinculación y discrepa de la monetarista— y que una anticipación de la depre- 
ciación (VE) conduce a una depreciación inmediata (AE) dados los tipos de interés. 


Puede cerrarse este modelo, como hace el propio Dornbusch, con una teoría de 
los tipos nominales de interés y con otra de cómo se forman las expectativas sobre 


el tipo de cambio (E): 
ii Ly) 
P 


E=o0 7-00 Ea 


TEME 
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La primera de ellas, basada en la curva LM keynesiana, nos muestra el tipo de 


. A ; e ; M 
interés nominal como función de la oferta real de dinero (2) y de la demanda 
P 


monetaria, que, a su vez, depende de la renta real (Y) y del propio tipo de interés. 

La segunda nos indica que el tipo de cambio esperado en el futuro o de equilibrio 

a largo plazo (E) es una función de la relación real de intercambio (a) y de los 
. . P . 

niveles de precios esperados a largo plazo 2) que, a su vez, se consideran pro- 

porcionales a los stocks de dinero a largo plazo (M y M*), con los factores de 

proporcionalidad TI y TI* determinados por las variables reales exógenas. 


Sustituyendo ahora estas dos últimas expresiones en la anterior tendríamos: 


WE 
o a) 


AMV 
[y] in 
P 


Es decir, dado que EN l como ya dijimos, 
P 
M a E 
E= plo Ly: TA Mim») 
P 


Dentro de estos modelos de expectativas para la determinación del tipo de cam- 
bio, los más numerosos y utilizados en los últimos años son los de expectativas 
racionales, como consecuencia, sin duda, del auge en este período de esta fórmula 
de formación y revisión de sus expectativas por parte de los agentes económicos*. 


Estos modelos de expectativas racionales, que se concentran en la información, 
en las noticias, como el determinante de las variaciones no anticipadas del tipo 
de cambio (información sobre desarrollos monetarios o sobre la situación de la 
demanda, o de cualquier otra magnitud, que llevan a variaciones inmediatas en el 
nivel y desarrollo del tipo de cambio)**, consideran, generalmente, el tipo de cam- 
bio como el precio relativo de dos monedas, por lo que se consigue su equilibrio 
cuando los stocks de ambas coinciden con sus respectivas demandas. 


85 Véase nuestro Tomo II de anteriores ediciones. 


DE La DEHESA, G.: Algunos determinantes... Op. cit., pág. 240, quien señala también que estos modelos 
explican los overshootings, es decir, las variaciones del tipo de cambio, aunque temporalmente, más allá 
de su nivel de equilibrio, fundamentalmente porque la información y el juego de las expectativas hacen que 
los mercados de activos financieros se ajusten más rápidamente que los mercados de bienes y servicios. 
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En esto, naturalmente, coinciden con los modelos monetaristas ya estudiados, 
pero, a diferencia de estos últimos, introducen explícitamente las expectativas (ra- 
cionales) en la demanda monetaria*”. 


El hecho de que en ellos se considere la formación del tipo de cambio como un 
resultado de los ajustes en la oferta y demanda de dinero explica que, como el 
mercado monetario es un mercado eficiente (en el sentido de que tiene una gran 
capacidad para asimilar toda la información disponible en un determinado momen- 
to)”, puede esperarse que el tipo de cambio refleje toda la información existente 
sobre las variables que puedan condicionarlo: la política monetaria y la política 
económica en su conjunto (tanto nacional como internacional), las expectativas 
inflacionistas, la evolución previsible de la renta nacional, etc. y, por tanto, dentro 
de una consideración racional, la apreciación o depreciación esperada del tipo de 
cambio debe ser igual a la efectivamente ocurrida. 

E E 

De igual manera, este mercado y, por tanto, el tipo de cambio serán muy sen- 
sibles, entonces, a cualquier nueva información sobre estas variables, reaccionan- 
do, pues, rápidamente ante cualquier tipo de rumor que las afecte, lo que, de hecho, 
sucede en la realidad cotidiana”. 


6.6. La política monetaria y el sector exterior: 
conclusiones 


A lo largo de este capítulo 6 de nuestro manual, hemos podido comprobar, en 
primer lugar, que la extensión del análisis tradicional de la política monetaria al 
ámbito exterior permite obtener resultados muy distintos según el sistema de tipos 
de cambio utilizado y los demás supuestos de partida considerados (grado de mo- 


87 Raya, P.: Una aproximación..., op. cit., pág. 66. 
88 La evidencia empírica sobre la eficiencia de los mercados cambiarios es clara y abundante, desde luego. 
82 MARTÍNEZ ARÉVALO, L.: El enloque monetario..., op. cit., pág. 295. 


Vid. Pi ANGUITA, J.: Expectativas racionales y equilibrio de una economía abierta, Instituto de Estudios 
Fiscales, monografía núm. 56, Madrid, 1987, pág. 169. No obstante, para una mayor profundización en 
las aportaciones de los defensores de la hipótesis de expectativas racionales en el ámbito de los tipos de 
cambio, véase las anteriores ediciones de nuestro Tomo II., en el que destacamos las conclusiones más re- 
levantes de la consideración de los tipos de cambio, de su determinación y del manejo por las autoridades 
nacionales, lo que sin duda complica aún más la formación de tales expectativas al ampliar el conjunto de 
variables que potencialmente afectan a la evolución de los mismos. 


Esta coincidencia, sin embargo, no implica necesariamente, en nuestra opinión, que las expectativas sean 
racionales. Volvemos a remitirnos a nuestro Tomo II, para un análisis valorativo de estas últimas. 
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vilidad internacional de los capitales, de variabilidad en los precios, países grandes 
O pequeños, etc.). 


En líneas generales, yen segundo lugar, se ha comprobado que con tipos de 
cambio fijos las autoridades monetarias del país tienen serias dificultades para 
controlar adecuadamente la oferta monetaria interna, dado que ésta está condi- 
cionada a la situación del sector exterior y, por tanto, es una variable en realidad 
endógena, es decir, sometida de forma directa a este factor autónomo de generación 
de liquidez. 


Por su parte, con tipos de cambio flexibles, las autoridades pueden controlar 
más fácil y eficazmente la oferta monetaria nacional pues los posibles efectos del 
sector exterior sobre ésta son corregidos (al menos en parte) por las variaciones del 
tipo de cambio, aislando más a la economía interna de la internacional. 


y en tercer lugar, hemos visto igualmente en nuestro análisis de este capítulo 
que han surgido en los últimos años numerosas teorías y modelos que tratan de 
explicar los factores que condicionan la determinación de los tipos de cambio y 
su evolución, con implicaciones distintas y relevantes para la política monetaria y 
financiera. 


A partir de su estudio podemos señalar dos conclusiones generales fundamentales. 


Creemos que la primera de ellas resulta obvia: existen muy diversas e impor- 
tantes diferencias entre los distintos planteamientos considerados, que podemos 
resumir en tres”: 


1. Son distintas sus respectivas concepciones del tipo de cambio: para algunos, 
es el precio relativo de los bienes y servicios, con lo que el tipo de cambio 
fluctúa hasta lograr que se produzca el equilibrio de la balanza de pagos, 
como sucede en lo que podemos llamar la teoría «tradicional» sobre la 
determinación de los tipos de cambio; para otros, es el precio relativo de 
las monedas, como en el enfoque monetario; y para otros, como en el de la 
cartera, es un precio relativo de los activos financieros. 


2. También difieren en que, mientras que algunos (modelos monetaristas y de 
balanza de pagos) son análisis de equilibrio parcial, otros lo son de equili- 
brio general (modelos de cartera y Mundell-Fleming). 


3. Una nueva diferencia estriba en que algunos de estos modelos, especialmen- 
te los monetaristas y de activos con expectativas racionales, tienen como 
perspectiva el corto plazo, mientras que los de balanza de pagos y de la 


2 Véanse los trabajos repetidas veces citados de G. DE La DEHESA, pág. 240, de J. VIÑALS, págs. 5-6, y de R. 
DORNBUSCH, págs. 25-26. 
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paridad del poder adquisitivo tienen como punto de mira el largo plazo, lo 
que viene fundamentalmente determinado por la diferente reacción de los 
mercados a la hora de ajustarse: como ya hemos dicho, los mercados de 
activos financieros se ajustan rápidamente, mientras que los de flujos de 
mercancías y servicios lo hacen lentamente”. 


En resumen, pues, cada uno de estos enfoques trata de insistir en un efecto espe- 
cial y, por tanto, es más o menos conveniente para un caso concreto de análisis de 
política económica. Esto no significa, sin embargo, que todas estas concepciones, 
aun siendo diferentes, sean contrapuestas; son más bien complementarias, aunque 
todavía no se haya logrado por parte de la literatura especializada una adecuada 
síntesis de las mismas. 


En cuanto a la segunda de las conclusiones generales básicas, que creemos que 
también se puede obtener de nuestro análisis previo, aunque quizá sea menos obvia 
en este caso, es que los tipos de cambio son, sin duda, muy importantes para la 
política macroeconómica. Tres razones fundamentales apoyan esta afirmación”: 


a. El tipo de cambio puede jugar un papel importante en el mecanismo de 
transmisión de los efectos de las políticas fiscal y monetaria, afectando a la 
renta real, como en el modelo Mundell-Fleming, por ejemplo, y/o al nivel de 
precios interno (enfoque monetario). 


b. Puede considerarse el tipo de cambio como una especie de filtro a través 
del cual los acontecimientos de la economía mundial afectan a la economía 
nacional. 


c. La dinámica a corto plazo del ajuste del tipo de cambio puede ser un factor 
importante al formular y aplicar las políticas sobre la demanda agregada; en 
concreto, el tipo de cambio puede oscilar o variar en respuesta a las medi- 
das económicas actuales o esperadas. 


Por otro lado, tenemos que destacar también a partir de lo estudiado en este 
capítulo, la importante interrelación que existe entre la política monetaria y la 
política de manejo de los tipos de cambio, y por supuesto de sus factores deter- 
minantes. Esta relación entre dichas políticas se produce en ambos sentidos, es 
decir, la aplicación de la política monetaria ejerce un impacto fundamental sobre 
la evolución del tipo de cambio de la moneda nacional, pero también sucede lo 
contrario, el manejo del tipo de cambio y su evolución tienen efectos relevantes 
sobre el stock de dinero del país. 


2 Naturalmente, las consecuencias de política económica son también diferentes, sobre todo en algunos 
casos, como hemos venido comprobando, igualmente, en nuestro análisis previo. 


24 Vid. STEVENSON, A., y otros: Macroeconomic Theory..., op. cit., pág. 257. 
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En efecto, si las autoridades económicas aplican una política monetaria expan- 
siva, su incidencia sobre los precios nacionales va a suponer”, de acuerdo con la 
teoría de la paridad del poder adquisitivo, una depreciación de la moneda nacional; 
por su parte, de acuerdo con la teoría de la balanza de pagos de los tipos de cam- 
bio, supondrá una caída en las exportaciones y un aumento en las importaciones 
en términos relativos, al disminuir la competitividad de los productos nacionales; 
mientras que al reducir los tipos de interés, se producirá un efecto, de acuerdo con 
la teoría de la paridad de los tipos de interés, de depreciación del tipo de cambio a 
plazo de la moneda nacional, o una disminución en la tasa de variación prevista del 
tipo de cambio, de acuerdo con el efecto Fisher abierto; aunque para el enfoque de 
la balanza de pagos, esa caída en el tipo de interés produce una depreciación de la 
moneda nacional, al disminuir las entradas netas de capitales; mientras que en el 
enfoque monetario de la teoría de los tipos de cambio, se aprecia, la razón es que, 
dada la cantidad nominal de dinero, una reducción de los tipos de interés aumenta 
la demanda monetaria en términos nominales, de forma que para que se restaure el 
equilibrio en el mercado monetario se requiere una caída en el nivel de precios que 
eleve el stock real de dinero, y esa menor inflación, según la teoría de la paridad 
del poder adquisitivo (con la que está muy relacionada), provocará la apreciación 
del tipo de cambio para restaurarla. Por otro lado, para la teoría de la selección de 
la cartera, si cae el tipo de interés a partir de la aplicación de esa política moneta- 
ria expansiva, la moneda nacional se depreciaría, en línea con lo señalado en el 
enfoque monetario, con el fin de mantener intacta la riqueza; mientras que, por 
último, para los modelos de expectativas, se producirá también una depreciación de 
la moneda nacional, para unas expectativas dadas en su evolución. 


Por su parte, alteraciones en el tipo de cambio convierten en endógena a la 
oferta monetaria”, al provocar variaciones en el volumen de exportaciones y de 
importaciones y, en su caso, de reservas, lo que puede poner en dificultades la 
aplicación óptima de la política monetaria. 


25 Siempre que se cumplan los distintos supuestos de los que parten cada una de estas teorías. 


26 Vid. el apartado 2.7, en el que se analizan los factores que determinan el carácter endógeno del stock de 
dinero. 
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7.1. Introducción: la interdependencia económica 
como causa fundamental de la coordinación 
internacional de las políticas económicas' 


Son varias ya las ocasiones en las que, en nuestro análisis previo, nos hemos 
referido a la influencia del sector exterior sobre la política monetaria y finan- 
ciera, desde muy diversas perspectivas además. Sobre todo, naturalmente, en 
el capítulo 6 que acabamos de terminar, pero también en el capítulo 2, cuando 
nos referimos al sector público y al sector exterior como factores autónomos 
de generación de liquidez; en el capítulo 3, al estudiar las limitaciones exte- 
riores para la eficacia de la política monetaria (donde, recuérdese, manifes- 
tamos ya la necesidad, para superar dichas limitaciones, de coordinar a nivel 


1 


ción de este capítulo. 


Agradecemos al profesor Dr. D. Jesús Paúl Gutiérrez su valiosa colaboración en la redacción y actualiza- 
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internacional las políticas monetarias de los distintos países, en un mundo de 
elevada y creciente movilidad de los capitales a escala mundial y con tipos de 
cambio no totalmente flexibles); en el capítulo 4, al analizar la política de con- 
trol de cambios; en el capítulo 5, cuando estudiamos la restricción presupues- 
taria del Gobierno y el efecto crowding-out por la vía del tipo de cambio, etc. 


Vamos ahora, en este capítulo 7 de nuestro manual, a insistir de nuevo en esa 
influencia, pero desde una perspectiva parcialmente diferente: la de la coordina- 
ción internacional de las políticas monetarias. Para ello, comenzaremos en este 
primer apartado introductorio ocupándonos de justificarla, para estudiarla luego 
con suficiente detenimiento en sus aspectos más atrayentes para nosotros: sus prin- 
cipales aspectos generales (amplitud, profundidad, frecuencia, formas, métodos...), 
su análisis teórico, los principales obstáculos que debe superar, etc. 


Algunas de estas perspectivas son, naturalmente, comunes a la política moneta- 
ria y financiera y a cualquier otra política de estabilización macroeconómica, por 
lo que hablaremos indistintamente de aquélla o de ésta al afrontarlas. En otros 
casos, por el contrario, habremos de hacerlo específicamente de la primera. 


Comenzando ya con la posible justificación del proceso de coordinación inter- 
nacional de estas políticas, señalemos, antes de nada, que reside fundamentalmente 
en la creciente interdependencia económica que existe a nivel mundial. 


En efecto, los distintos bienes y servicios, el capital e incluso el trabajo, aun- 
que en menor medida, disponen en los últimos años de una creciente movilidad 
internacional, que origina una cada vez mayor interdependencia mutua entre las 
principales economías mundiales. 


Esta interdependencia internacional hace que las políticas económicas instru- 
mentadas en un país tengan efectos —positivos o negativos— en el exterior, de tal 
forma que un país no puede lograr sus objetivos si éstos no son mutuamente con- 
sistentes con los perseguidos por otros países. De ahí que, normalmente, cuando 
los países actúan de forma individual, al no considerar plenamente las implicacio- 
nes de su política sobre el resto de los países, puede que la política diseñada sea 
subóptima, en el sentido de que es posible diseñar otra política que, teniendo en 
cuenta los efectos desbordamiento? que produce, pueda hacer a algún país mejorar 
sin que otro empeore. 


La potencial deseabilidad de la coordinación internacional de las políticas eco- 
nómicas y, más en concreto, de las políticas monetarias, surge, pues, del hecho de 


2 Distintos ejemplos de efectos desbordamiento o repercusión aparecen recogidos en DORNBUSCH, R. y Fis- 


CHER, S.: Macroeconomía, 6 ed., McGraw-Hill, 1995, pág. 232. 
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que las economías nacionales sean interdependientes?. Si un país fuera completa- 
mente independiente del resto, sus políticas obviamente no se verían afectadas por 
las perturbaciones procedentes del exterior o por los efectos desbordamiento de 
las políticas instrumentadas por los otros países, no siendo preciso ningún tipo de 
coordinación internacional de las políticas económicas. Por tanto, interdependencia 
económica y coordinación internacional están estrechamente relacionadas. 


En las últimas décadas se han intensificado de forma importante, además, los 
distintos canales de interrelación de las economías. Por un lado, los flujos de mano 
de obra han aumentado, especialmente desde los países menos desarrollados hacia 
los más desarrollados (no obstante, no son éstos un factor que haya impulsado sen- 
siblemente la coordinación internacional de las políticas económicas). 

Por otro lado, el intercambio de bienes y servicios que, como ya se señaló, es otra 
de las fuentes de interdependencia entre los países, ha registrado desde la Segunda 
Guerra Mundial un crecimiento muy importante, superior al de la producción, que 
se ha traducido en un aumento del grado de apertura de las principales economías. 
Este aumento del grado de apertura de las economías tiene importantes efectos en 
la eficacia de la política económica interna. Así, cuando un país aplique políticas 
económicas expansivas, parte de los efectos no se dejarán sentir en él, ya que el 
aumento de la demanda interna será cubierto con mayores importaciones. 


Otra de las principales fuentes de interdependencia económica, si no la princi- 
pal, la constituyen los flujos internacionales de capital. El importante endeuda- 
miento de los países y empresas acaecido en la década de los ochenta, la aparición 
de los petrodólares, los altos tipos de interés, los tipos de cambio más flexibles y el 
rápido desarrollo de las comunicaciones, provocaron un espectacular crecimiento 
de los flujos internacionales de capital". 


Como muestra de la importancia actual de los flujos de capital señalemos que, 
según Artis y Ostry”, en una estimación pesimista, el ratio de los flujos de capital 
sobre el total de flujos comerciales en un día cualquiera puede ser del orden de 10 
a 1. Asimismo, se estima? que sólo el 15% de las transacciones efectuadas en el 


> Una excelente exposición de las razones que pueden justificar la coordinación internacional de las políti- 
cas económicas puede encontrarse en FRENKEL, J.A. et al.: «Characteristics of a sucessful exchange rate 
system», Occasional Paper, 82; FMI, julio 1991, págs. 18-19. Igualmente resulta de interés, MCKIBBIN, W.J. 
y SACHS, J.D.: GlobaZlinkages: Macroeconomic interdependence and cooperation in the world economy. 
The Brooking Institution, Washington, 1991 y Kenen, P.B. (de.): Understanding interdependence: the 
macroeconomics of the open economy, Princeton University Press, N. J., 1995, 


Vid. CANALS, J.: «La coordinación de políticas económicas: ¿una solución a los problemas de la economía 
internacional?», La Caixa, Documento de Trabajo, 16, Barcelona, 1988, pág. 18. 


Vid. ARTIS, M. y OsTRY, S.: «International economic policy coordination», Chatham House Papers, 30, 
Royal Institute ofInternational Affairs, Londres, 1986, pág. 4. 


6 Vid. «El mercado de divisas en España», Boletín Económico del Banco de España, octubre 1995. 
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mercado de cambios están relacionadas con Operaciones comerciales o de inversión 
a largo plazo; mientras que el resto son operaciones entre bancos y a muy corto 
plazo. 


La integración de los mercados mundiales de capital provoca un conjunto de 
restricciones para la instrumentación de la política económica interna (en especial 
para la política monetaria y financiera) y a su vez, las acciones de la política inter- 
na tienen importantes repercusiones sobre los otros países ”. 


Asimismo, la globalización de los mercados financieros, así como su mayor 
eficiencia, provocan que las perturbaciones que éstos registran se transmitan con 
una gran rapidez y tengan unos efectos mayores que nunca. 


En definitiva, si hay algo que define a la economía internacional actual es su 
interdependencia. Los movimientos de mano de obra, los intercambios comerciales 
y, sobre todo, los flujos de capital no han hecho más que incrementarse espectacu- 
larmente en las últimas décadas. 


Esta creciente interdependencia económica supone un desafío para las políticas 
económicas nacionales, ya que: 


(a) Altera su eficacia, entendiendo por ésta la capacidad que tienen las autori- 
dades de un país para incidir sobre aquellas variables que son sus objetivos 
últimos?. 

(b) Limita el grado de divergencia —autonomía— que puede existir en la ins- 
trumentación de la política económica de los diferentes países. 


Además, hay que tener en cuenta que esta tendencia al aumento de la interde- 
pendencia económica probablemente se mantenga en el futuro, ya que se basa 
en gran medida en los avances tecnológicos en el campo de los transportes y las 
comunicaciones, que permiten una mayor rapidez y seguridad en los movimientos 
de bienes, fondos, personas, etc. 


Ante la pérdida de eficacia y autonomía de la política económica nacional, que 
se produce como consecuencia de la creciente interdependencia económica, los 
gobiernos pueden responder en tres direcciones diferentes”: 


7 Vid. CaLvo, A. y PAUL, G.: «Interdependencia económica y política económica», II Jornadas de Política 
Económica, Valladolid, 1997. 

8 — Vid. BRYANT, R. C.: Money and Monetary Policy in Interdependent Nations, Brookings Institution, Wash- 
ington, 1980, pág. 156. 

2 Vid. CooPER, R. N.: Economic policy in an interdependent..., op. cit., 1986, pág. 314. Estas respuestas a la 
creciente interdependencia también han sido recogidas por Contreras. Véase CONTRERAS, C.: «Coordina- 


ción internacional de políticas económicas: un enfoque de teoría de juegos», Fundación FIES, Documento 
de Trabajo, 48, 1989, pág. 4. 
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1. Tratar de reducir el grado de interdependencia y restaurar en la medida 
de lo posible la autonomía de la política económica interna. El establecimiento de 
barreras al comercio internacional y a los movimientos de capital son claros ejem- 
plos de este tipo de medidas. Asimismo, el establecimiento a partir de 1973 de un 
sistema de tipos de cambio flexibles también constituyó un paso hacia una menor 
interdependencia, aunque como la realidad ha demostrado a posteriori, éstos no 
garantizan la existencia de un continuo equilibrio en la balanza de pagos. 


2. Búsqueda de nuevos instrumentos de política económica que no estén 
sometidos al mismo grado de «erosión» que los instrumentos tradicionales. Ante la 
menor eficacia de la política macro económica clásica para lograr la estabilización 
y el crecimiento económico, los gobiernos han rediseñado, en parte, sus instrumen- 
tos. Así, la política fiscal en algunos países se ha transformado en política indus- 
trial, como forma de incentivar no sólo la inversión interna, sino también para 
atraer capital extranjero, como medida de estímulo del crecimiento económico y 
del empleo. 


3. Tratar de coordinar internacionalmente las acciones de política económi- 
ca, que es la opción que obviamente nos interesa más a nosotros en este capítulo". 


7.2. La coordinación internacional de las politicas 
económicas y otras formas de cooperación 
económica internacional 


En el contexto de la política económica internacional se suelen intercambiar varios 
conceptos estrechamente relacionados entre si'' —cooperación, coordinación, con- 
vergencia y armonización—, pero que tienen diferentes significados!” y que resulta 
necesario distinguir para precisar el contenido de la coordinación internacional de 
las políticas económicas. 


Vid. BRYANT, R.C.: «International cooperation in the making of national macroeconomic policies: where 
do we stand?», en KENEN, P.B. (ed.): Understanding interdependence..., op. cit., págs. 391-392. 


Por supuesto, la coordinación internacional de las políticas económicas es sólo necesaria si partimos del 
supuesto de que las políticas económicas tienen efectos sobre la economía real. Si las políticas monetaria 
y fiscal no tuvieran ningún efecto sobre el nivel de empleo y producción, tal como defienden algunos eco- 
nomistas, entonces no se derivaría ningún beneficio de coordinar tales políticas. 


12 La distinción entre estos conceptos fue establecida inicialmente por Wallich. Véase WaLLicH, H.C.: «Insti- 
tutional Cooperation in the World Economy», en FRENKEL, J.A. y Mussa, M.L. (eds.): The World Economic 
System: Performance and Prospects, 1984, pág. 85. Sin embargo, ha sido posteriormente utilizada por 
otros autores como STEINHERR, A.: «Convergence and Coordination of Macroeconornmic Policies: sorne 
Basic Issues», European Economy, 20, 1984, pág. 73; ARTIS, M.J. y OSTRY, S.: International... Op. cit., 
1986, págs. 75 y 76 y HORNE, J. y Masson, P.R.: «Scope and Limits of international economic cooperation 
and policy coordination», FMI, Staff Papers, 2, 1988, págs. 261 y 262. 
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La armonización de las políticas económicas se refiere al establecimiento de 
regulaciones nacionales comunes con la finalidad de reducir el alcance de las 
decisiones discrecionales y de obtener una mayor uniformidad en la estructura 
económica de los diferentes países. El término armonización normalmente ha sido 
utilizado en un sentido bastante restrictivo, refiriéndose únicamente a las políticas 
microeconómicas como, por ejemplo, el establecimiento de un arancel común o 
para reducir las diferencias que existen en los tipos impositivos del IVA entre los 
diferentes países que integran la UE. Otras veces, no obstante, tiene un sentido 
más amplio, macro-económico, como cuando hablamos del proceso global de 
armonización fiscal en el propio ámbito comunitario”. 


La convergencia se refiere al proceso mediante el cual los niveles o tasas de 
crecimiento de las variables económicas de los diferentes países se aproximan a lo 
largo del tiempo. El término convergencia puede aplicarse tanto a políticas —por 
ejemplo, una situación en la que todos los países acuerdan un idéntico o similar cre- 
cimiento de la cantidad de dinero—, como a resultados económicos —por ejemplo, 
todos los países establecen un idéntico o parecido objetivo de inflación ——”*. 


El concepto de convergencia debe ser diferenciado del concepto de coordina- 
ción”. La convergencia, ya sea de políticas económicas o de resultados, no requiere 
necesariamente de políticas económicas coordinadas, ni la coordinación de estas 
políticas supone necesariamente la convergencia de las mismas'*, 


El término coordinación se refiere a acuerdos entre países para ajustar sus políticas 
a la luz de los objetivos compartidos o para aplicar de forma conjunta sus políticas. 


Cuando un conjunto de países acuerdan coordinar sus políticas económicas, 
significa que tienen que tener en cuenta su mutua interdependencia y estar dispues- 
tos a discutir la consistencia de sus acciones individuales y, quizá, como resultado 
de estas consultas, modificar sus políticas económicas en un intento de obtener 
beneficios mutuos. 


El término cooperación, por último, es utilizado en un sentido genérico, inclu- 
yendo desde las formas más simples de cooperación —consulta e intercambio de 


Vid. BURGIO, M.: .La armonización fiscal en la Comunidad Europea: problemas y perspectivas», Papeles 
de Economía Española, 41, 1989, págs. 102-108; LAURÉ, M.: «Armonización de la política fiscal española 
con la de la CEE», Papeles de Economía Española, 41, 1989, págs. 119-126. CALLE SAIZ, R.: «Balance y 
perspectivas de la armonización fiscal en la Unión Europea. en Tres ensayos de Hacienda Pública, Ma- 
drid, 1997. 


14 Vid. ARTIS, M. y OSTRY, S.: International Economie Poliey..., op. cit., 1988, pág. 21. 


15 A pesar de la clara distinción existente entre convergencia y coordinación, tal como apunta Guitián, es 
difícil mantenerla empíricamente; véase GUITIAN, M.: «El Sistema Monetario Europeo: equilibrio entre 
reglas y discrecionalidad», Información Comercial Española, 657, 1989, pág. 45. 


l6 Vid. HORNE, J. y Masson, P. R.: Scope..., op. cit., 1988, pág. 262. 
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información económica—, hasta la propia coordinación económica. Por tanto, su- 
pondremos que la coordinación internacional de políticas económicas es un modo 
particular de cooperación entre países. 


La cooperación económica internacional puede tener lugar, por otra parte, en 
una gran variedad de formas, que van desde la simple discusión de la evolución y 
previsiones económicas, hasta el establecimiento de políticas económicas verdade- 
ramente coordinadas. 


Resulta útil distinguir al menos cuatro formas de cooperación económica inter- 
nacional. A continuación, se enumeran estas formas de cooperación, ordenadas de 
menor a mayor grado de intensidad: 


1. Intercambio de información sobre la estructura económica de los distin- 
tos países, las previsiones sobre la evolución futura de las variables más relevantes 
y sobre las actuaciones presentes y futuras de política económica. Esta forma de 
cooperación permite disponer a todos los países de la misma información básica, 
eliminando información incompleta o errónea respecto a objetivos, expectativas y 
políticas económicas; por consiguiente, mejora la capacidad de los gobiernos indi- 
viduales para tomar decisiones capaces de promover los intereses nacionales. 


Aunque en esta forma de cooperación las consultas pueden ser frecuentes e 
intensas, cada gobierno continúa tomando las decisiones de forma descentralizada 
e independiente”. 


La cooperación en el sentido de intercambio de información puede ofrecer una 
buena parte de las ganancias que se obtienen con la coordinación de políticas, ade- 
más de mejorar la calidad y eficiencia de los resultados obtenidos con una política 
no coordinada!*. 


2. Establecimiento coordinado de objetivos intermedios de política econó- 
mica entre los distintos países, de forma que sean mutuamente compatibles. Con 
objetivos consistentes e información completa, se refuerzan las bases para el logro 
de los objetivos perseguidos a través de la actuación independiente de los distintos 
países en materia de política económica”. 


Vid. BRYANT, R.C.: «Coordinación intergubernamental: un balance provisional», Revista del Instituto de 
Estudios Económicos, 3, Madrid, 1988, pág. 103. 

18 La importancia del intercambio de información es reconocida incluso por aquellos autores que son con- 
trarios a formas más ambiciosas de cooperación económica internacional. Véase, por ejemplo, FELDSTEIN, 
M. S.: «Distinguished Lecture on Economics in Government: Thinking about International Economic 
Coordination», Journal of Economic Perspectives, vol. 2, 2, 1988, pág, 3. 


Vid. Maycas, J.: «La coordinación internacional de las políticas económicas», Boletín Económico del 
Banco de España, febrero 1988, Madrid, pág, 50. 
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Esta forma de cooperación puede originar ganancias mediante acuerdos que 
eviten que los países fijen objetivos incompatibles para la misma variable o evi- 
tando que los países traten de aplicar políticas competitivas que pueden no ser 
compatibles de forma simultánea. 


Normalmente las variables que son objeto de cooperación son aquellas que 
originan las principales interrelaciones entre las economías —tipos de cambio y 
balanza de pagos—. Estas variables de interrelación son tratadas como objetivos 
intermedios, siendo en realidad un instrumento para obtener mejores resultados en 
los otros objetivos (finales) y con escasa significación por sí mismos. 


3. Coordinación de acciones nacionales o coordinación parcial. Los países 
cooperan en este caso para obtener ciertos objetivos, pero pueden perseguir otros 
objetivos de forma no cooperativa. A menudo, se sugiere que los países deberían coor- 
dinar sus políticas monetarias, dejando que los gobiernos nacionales instrumentaran 
la política fiscal de forma independiente, ya que es más difícil de manejar en el corto 
plazo. Sin embargo, se puede argumentar en contra de esta tesis que es preciso un mí- 
nimo grado de cooperación entre ambas políticas para que la política monetaria pueda 
ser efectiva. Otra forma de coordinación parcial es el establecimiento de acuerdos 
sobre la asignación de las políticas; por ejemplo, que la política fiscal trate de lograr 
los objetivos internos y la política monetaria los objetivos externos, o viceversa”, 


4. Coordinación plena, en la que la combinación, magnitud y momento de 
las medidas de política económica a implantar es decidida de forma conjunta por 
los diversos países. 


En esta forma más ambiciosa de cooperación se realiza una negociación explí- 
cita y los gobiernos acuerdan comportarse de forma diferente a cómo lo harían 
si no existiera el acuerdo. Los acuerdos necesitan ser vinculantes y obligatorios. 
Por el contrario, cuando las decisiones son adoptadas de forma descentralizada 
se caracterizan por la falta de voluntad para adoptar compromisos vinculantes. 
Cada gobierno adopta sus decisiones al observar lo que los otros están haciendo o 
según las expectativas de lo que hagan, pero sin limitar su propia independencia de 
acción y sin la seguridad que proporcionaría condicionar a los demás. 


La historia reciente proporciona numerosos ejemplos de intercambio de infor- 
mación entre las autoridades económicas; sin embargo, los ejemplos de coordina- 
ción parcial o plena son más difíciles de encontrar. La coordinación se realiza 
más frecuentemente en áreas donde hay relativamente escasa controversia y donde 


20 Vid. CURRIE, D.A. et al.: «The Theory and Practice of International Policy Coordination: does Coordi- 
nation Pay?», en BRYANT, R.C. et al.: Macroeconomic Policies in an Interdependent World, FMI, 1989, 
pág. 36. 
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la reciprocidad de intereses se percibe con mayor claridad. Así, por ejemplo, la 
coordinación internacional resulta relativamente sencilla en temas como servicios 
postales o telecomunicaciones, pero resulta difícilmente conseguible en un área tan 
complicada como es la política económica”. 


7.3. Aspectos generales de la coordinación 
internacional de las políticas económicas 


7.3.1. AMPLITUD Y PROFUNDIDAD DE LAS POLÍTICAS A COORDINAR 


El objetivo de la coordinación internacional de las políticas económicas es facilitar 
el logro simultáneo de los objetivos económicos de los distintos países”. Ahora 
bien, debemos plantearnos cuál debe ser la amplitud y profundidad que debe tener 
la coordinación, para que permita alcanzar este objetivo. 


Dentro de la literatura económica especializada no existe una opinión única 
sobre cuál debería ser la amplitud óptima de las políticas a coordinar”. 


Para algunos autores, como Putnam y Bayne”, resulta deseable mantener un 
enfoque de coordinación extenso, que abarque un amplio conjunto de aspectos; en 
primer lugar, porque cada día más, la buena evolución económica de un país depen- 
de tanto de las políticas comerciales y estructurales como de las de tipo de cambio 
y de demanda, y segundo, porque al considerar un amplio conjunto de aspectos, 
aumenta la probabilidad de que se llegue a algunos acuerdos que beneficien a todas 
las partes. Un ejemplo de esto se produjo en la Cumbre de Bonn de 1978, donde 
las discusiones no se limitaron a las políticas macroeconómicas a aplicar, sino que 
también se llegaron a acuerdos en temas energéticos y de comercio multilateral. 


Los economistas que defienden una amplitud de la coordinación más reducida, 
argumentan, por su parte, que cuando el conjunto de temas a tratar es muy diverso, 
aumentan rápidamente los costes de la negociación. Así, Artis y Ostry señalan 
que intentar coordinar a nivel internacional temas muy diversos, puede ser en la 
práctica un pretexto para que ésta no llegue a buen fin”. La posibilidad de llegar a 


21 Vid. BRYANT, R.C.: Coordinación..., op. cit., 1988, pág. 103. 


22 Vid. FERNANDEZ Díaz, A., RODRÍGUEZ SAIZ, L. y PAREJO GÁMIR, J.A.: Política Económica, McGraw-Hill, 
2.* ed., Madrid, 2002, capítulo 5. 


Vid. FRENKEL, J. et al.: «Coordinación internacional de políticas económicas: alcance, métodos y efectos», 
Revista del Instituto de Estudios Económicos, 3, 1988, pág. 13. 


24 Vid. PUTNAM, R.D. y BAYNE, N.: Hanging Together; The Seven-Power Summits, Harvard University Press, 
1984. 


25 Vid. ARTIS, M.J. y OSTRY, S.: International Economic Poliey..., op. cit., 1986, págs. 18 y 19. 
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acuerdos, cuando en las mesas de negociación intervienen múltiples esferas juris- 
diccionales —ministros de economía discutiendo sobre política fiscal, goberna- 
dores de Bancos Centrales tratando de llegar a acuerdos en materia monetaria—, 
prácticamente desaparece. De tal forma que, si los procesos de negociación son 
reducidos y en áreas en las que existe un consenso sobre los efectos de las políticas 
comunes, es más sencillo que se logren acuerdos. 


Las prácticas institucionales en materia de coordinación que se dan en la actua- 
lidad tienen lugar en muy diferentes foros (FMI, UE, OCDE, BIP), con diferente 
periodicidad y a diferentes niveles; pero tienen como norma común que, en general, 
los temas a negociar son limitados; lo cual no impide que en multitud de ocasiones 
no se alcance un compromiso. 


Una vez que se han estudiado los pros y los contras de adoptar un enfoque de 
coordinación más o menos amplio, hay que plantearse cuál debe de ser el grado de 
especificación y desagregación en las políticas a coordinar, es decir, cuál debe de 
ser la profundidad de la coordinación. 


La opinión generalizada es que cuando se lleva a cabo un proceso de coordina- 
ción internacional de las políticas económicas, el grado de especificidad y desagre- 
gación debe ser lo mayor posible. Hasta tal punto, que la profundidad y la especi- 
ficación de la coordinación pueden ser tan relevantes como su amplitud. 


Un ejemplo de esta necesidad lo observamos al analizar los efectos de la política 
fiscal. Como demuestran Frenkel y Razin”, el déficit público por sí sólo no es un 
buen indicador de los efectos que tiene la política fiscal de un país sobre su balanza 
de pagos, tipos de interés y tipos de cambio. Los efectos de reducir un determinado 
déficit público serán muy diferentes si se consiguen mediante un aumento de los 
ingresos o con una contención del gasto, si el aumento de los ingresos se logra a 
través de un aumento de los impuestos directos o de los impuestos indirectos, etc. 
En definitiva, resulta deseable un alto grado de especificación de las políticas a 
coordinar. 


7.3.2. TAMAÑO DE LOS GRUPOS DE COORDINACIÓN 


Como señala Vito Tanzi”, la palabra coordinación trae a la mente la imagen de 
una orquesta que es armoniosamente dirigida por su director. En esta analogía 
los miembros de la orquesta serían obviamente las autoridades económicas de los 


26 Vid. FRENKEL, J. A. y RAZIM, A.: Fiscal Policies and the World Economy, MIT Press, Cambridge, 1987. 


27 Vid. Tanz1 V.: «International Coordination of Fiscal Policies: Current and Future Issues», en MONTI M. 
(ed.): Fiscal Poliey, Economic Adjustement, and Financial Markets, FMI, 1989, pág. 7. 
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distintos países. Esto nos lleva a plantearnos cuál debe ser el tamaño de los grupos 
de coordinación. 


Frenkel, Goldstein y Masson” muestran, en este sentido, que los factores que 
deberían influir en el tamaño de los grupos de coordinación son: 


1. En cuanto que la razón de ser de la coordinación reside en la internalización 
de las externalidades, el grupo debería incluir a todos aquellos países cuyas 
políticas ocasionan las mayores externalidades. Con esto se defiende la 
inclusión de los países industrializados más importantes. 


2. Existe una proposición general que afirma que los costes de la negociación 
y los conflictos que .pudieran poner en peligro la continuidad del proceso 
coordinador aumentan significativamente con el número de miembros. Esto 
aboga por un grupo relativamente pequeño”. 

3. Un grupo pequeño corre el riesgo, sin embargo, de adoptar acuerdos de 
política económica que sean ventajosos para sus integrantes directos, pero 
que no sean satisfactorios para aquellos países que no se sienten en la mesa 
de coordinación. 


7.3.3. FRECUENCIA DE LA COORDINACIÓN 


La frecuencia con la que se coordina en los diferentes foros internacionales varía 
considerablemente. Mientras que a nivel de la UE, el Consejo del Banco Central 
Europeo se reúne diez veces al año, en otros foros económicos, como pueden ser 
las cumbres económicas del G-7, las reuniones se producen anualmente. ¿Qué es 
preferible, que la coordinación sea un esfuerzo episódico o que, por el contrario, se 
produzca de forma periódica y frecuente? 


Dini” defiende que, dadas las restricciones existentes, no cabe esperar que la 
coordinación verdadera sea algo más que un esfuerzo episódico. Para él, las consi- 
deraciones internacionales son un factor que se tiene poco en cuenta en la elabora- 
ción de la política económica de un país y sólo en tiempos de crisis se reconoce 
abiertamente que la coordinación va en interés de todos. 


En la misma línea se encuentran aquellos especialistas que consideran que 
los factores internacionales juegan tan escaso papel en las decisiones de política 


28 Vid. FRENKEL, J. et al.. Coordinación Internacional de..., op. cit., 1988, pág, 18. 


22 Vid. OupIz, G. y Sachs, J.: «Macroeconomics Policy Coordination Among the Industrial Economies», 
Brookings Papers on Economic Activity, 1, 1984, págs. 53 y 54; y ARTIS, M.J. y OsTRY, S.: International 
Economic..., op. cit., 1986, págs. 17 y 18. 

Vid. DNI, L.: Cooperation and Conflict in Monetary and Trade Policies, International Management and 
Development Institute, Milán, 1988. 
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económica, que defienden que los compromisos internacionales lo único que hacen 
es adelantar el calendario de unas medidas de política económica, que se habrían 
llevado a cabo incluso en ausencia de estas reuniones. 


Otros autores hacen una defensa aún más radical de la coordinación episódica, 
sosteniendo que la coordinación internacional sólo debería llevarse a cabo en aque- 
llas circunstancias en las que haya una gran probabilidad de alcanzar un acuerdo 
político y en las que el fracaso de no alcanzar el acuerdo produzca un coste elevado. 


Un punto de vista muy diferente, sin embargo, es el de aquellos otros autores 
que consideran que la efectividad y verosimilitud de la coordinación internacional 
de las políticas económicas aumenta de forma importante, cuando se lleva a cabo 
mediante un proceso regular y continuo. Frenkel, Goldstein y Masson citan tres 
razones al respecto”: 


1. El potencial de una negociación con diversas etapas aumenta el número de 
oportunidades para lograr acuerdos sobre las políticas económicas. 

2. La existencia de repetidas negociaciones aumenta la credibilidad y consis- 
tencia de las políticas acordadas a nivel internacional. En cambio, cuando la 
coordinación sucede una sola vez o es un episodio aislado, se corre el gran 
riesgo de que las políticas acordadas nunca se instrumenten a causa de 10 que 
la literatura económica especializada denomina «inconsistencia en el tiem- 
po»*, es decir, la tentación de incumplir los primeros acuerdos sobre política 
cuando más tarde resulte ventajoso hacerlo así. Para que sean efectivos, los 
acuerdos de coordinación precisan pasar a través del filtro de la credibilidad 
del mercado, y la credibilidad será mayor si la adhesión al acuerdo eleva la 
reputación, lo que, a su vez, permite que en el futuro se logren acuerdos be- 
neficiosos. 


3. Una vez que se ha establecido la coordinación como proceso rutinario y 
permanente, existirá un mayor margen de maniobra política para todos los 
miembros, lo que no sucede en momentos de crisis o cuando los desacuer- 
dos pueden estimarse inadecuadamente como indicios de que la propia 
coordinación se está derrumbando. 


31 Vid. FRENKEL, J. et al.. Coordinación Internacional de..., op. cit., 1988, págs. 16 y 17. 


32 La bibliografía clásica de lo que se denomina la «inconsistencia temporal» de las políticas económicas se 
halla en las obras de Kydland y Prescott y Calvo. KYDLAND, F. y PREscoTT, E.: «Rules Rather than Discre- 
tion: the Inconsistency of Optimal Plans», Journal of Political Economy, vol. 85, 1977, págs. 473- 491; y 
CALVO, G.A.: «On the Time Consistency of Optimal Policy in a Monetary Economy», Econometrica, 46, 
1978, págs. 1411-1428. Para un análisis introductorio de la «inconsistencia temporal», véase el capítulo 3 
de este manual. 
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7.3.4. MÉTODOS DE COORDINACIÓN 


Una vez que se ha analizado quién, cuándo y qué se debe coordinar, resulta nece- 
sario plantearse cómo se puede llevar a cabo la coordinación internacional de las 
políticas económicas. 


Existen diversos métodos alternativos de coordinación, cada uno de los cuales 
cuenta con ventajas y desventajas, de tal forma que es difícil, sino imposible, esta- 
blecer cuál de ellos es más conveniente. 


Entre estos métodos alternativos de coordinación internacional de las políticas 
económicas conviene destacar: 


7.3.4.1. Reglas versus discrecionalidad 


Al igual que en la política económica interna, en el campo de la coordinación 
internacional de las políticas económicas existe un fuerte debate sobre la conve- 
niencia de aplicar una política discrecional, o si, por el contrario, resulta preferible 
el establecimiento de reglas simples, que permitan al sector privado elaborar sus 
previsiones sobre las acciones de política económica. 


Los que defienden el enfoque de la coordinación internacional de políticas basado 
en el establecimiento de reglas, apoyan su argumentación en las siguientes razones”: 


1. El establecimiento de reglas sencillas de política económica, como puede 
ser el mantenimiento de un sistema de tipos de cambio fijos, reduce las 
necesidades de coordinación, con lo que se logra eliminar cualquier posible 
exceso de demanda de coordinación. Además, una coordinación internacio- 
nal de las políticas económicas basada en reglas sencillas reduce la mayoría 
de los costes de la negociación y los conflictos en torno al reparto de sus 
cargas inherentes a los sistemas más discrecionales. 


2. Cuando existe un sistema discrecional, las autoridades económicas pueden 
manipular los instrumentos de política económica para lograr objetivos pro- 
pios, pudiendo aparecer problemas de inconsistencia temporal y de riesgo 
moral; sin embargo, cuando las autoridades económicas se encuentran 
sometidas a reglas, existe una disciplina que les impide esta manipulación 
de los instrumentos de política económica. 


3. Un sistema de coordinación discrecional se enfrenta a los problemas cuando 
ya han surgido, y no con anterioridad. 


33 Vid. FRENKEL, J. et al.: Coordinación..., op. cit., págs. 20 y 21. 34 Ibídem, págs. 21 y 22. 
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4. Se considera que las reglas elevan la predictibilidad de las acciones políticas 
y de ahí que mejoren la habilidad del sector privado para tomar las decisio- 
nes de asignación de los recursos, al estar mejor informado. 


5. Las reglas proporcionan una protección contra la falta de conocimiento 
acerca de cómo opera la economía, gracias a la eliminación previa de los 
factores desestabilizadores de las políticas económicas discrecionales. 


Los argumentos anteriores a favor del uso de reglas en la instrumentación de la 
política económica son poderosos. Sin embargo, el enfoque discrecional en el campo 
de la política económica internacional también cuenta con atractivos importantes?*: 


1. Los sistemas de ajuste basados en reglas resultan ser, a menudo, menos 
automáticos en la práctica que en la teoría. 


2. Las reglas impondrán disciplina sobre la conducta de la política macroeco- 
nómica, sólo en el caso en el que las sanciones por desobedecerlas sean lo 
bastante enérgicas como para asegurar que todos las acaten. 


3. No está de ningún modo claro que las normas sean necesarias para obtener 
los beneficios de una mejor predictibilidad de la política. 


4. Aun cuando las reglas disminuyen el riesgo que procede del ajuste discre- 
cional, aumentan el riesgo que resulta de la falta de adaptación a los cam- 
bios en el contexto económico”. 


5. El estado de nuestros conocimientos sobre los efectos de las políticas mone- 
taria y fiscal es demasiado rudimentario como para justificar el estableci- 
miento de reglas. 


Al igual que ocurre en el debate en torno a los méritos relativos de seguir unas 
normas frente al uso de la discrecionalidad en la política económica interna, en la 
coordinación internacional de las políticas económicas tampoco existe pues una 
alternativa satisfactoria, que sea paradigma ampliamente reconocido. Hay, como 
acabamos de ver, argumentos en favor y en contra de ambas opciones (algunos de 
ellos comunes a los ámbitos nacional e internacional), así como juicios de valor 
contrapuestos que subyacen en el fondo de la polémica. 


7.3.4.2. Un indicador/varios indicadores 


Incluso después de decidir una coordinación de las políticas económicas nacionales 
por vía de reglas o mediante la discrecionalidad, queda la disyuntiva de si se debe 


34 Ibídem, págs. 21 y 22. 


35 Vid. FRENKEL, J. A. y GOLDSTEIN, M.: Monetary Policy in an Emerging European Economic and Monetary 
Union: Key Issues, FMI, WP/90/73, 1990, pág. 9. 
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coordinar con respecto a un solo indicador o a un conjunto de ellos**. Un régimen 
de tipos de cambio fijos o de zonas objetivo conforma un ejemplo del primer enfo- 
que, mientras que la continua actividad de coordinación del Grupo de los Siete 
(G-7) constituye un ejemplo del segundo. 


Normalmente se utilizan dos consideraciones para apoyar el enfoque basado en 
un solo indicador. En primer lugar, cuando se coordina con respecto a un solo indi- 
cador, se evita la sobrecoordinación de políticas, ya que cada país utilizará una de 
las políticas económicas disponibles para alcanzar la variable objetivo a nivel inter- 
nacional, pero dispondrá a su libre albedrío del resto de políticas económicas para 
lograr otros objetivos internos. En segundo lugar, la existencia de un solo indicador 
facilitará una señal nítida a los mercados sobre el discurrir futuro de la política eco- 
nómica, mientras que un enfoque basado en varios indicadores aumentará el campo 
de discrecionalidad de las autoridades, ya que pueden recurrir a los mensajes con- 
tradictorios que procedan de los distintos indicadores. 


Sin embargo, coordinar con respecto a un solo indicador también implica pro- 
blemas, entre los cuales el más importante es la posibilidad de que un solo indica- 
dor pueda enviar señales débiles, e incluso falsas, acerca de la necesidad de cambio 
de otras políticas que no están siendo consideradas. Este problema desaparecería 
cuando se coordinara con respecto a varios indicadores; sin embargo, tampoco en 
este caso la coordinación estaría exenta de problemas. 


Además de las alternativas ya estudiadas de coordinación mediante reglas o dis- 
crecionalidad, y respecto a un indicador o varios indicadores, también se plantea la 
posibilidad de establecer la coordinación internacional de las políticas económicas 
de forma hegemónica o simétrica, explícita o tácita, ad hoc o institucionalizada. En 
cualquier caso, se puede concluir que el abanico de posibilidades a través de las cuales 
se puede llevar a cabo la coordinación internacional de las políticas económicas es 
amplio y diferenciado, no existiendo una forma que claramente sea mejor que el resto. 


7.4. Análisis teórico de la coordinación 
internacional de las políticas monetarias 


Si es comúnmente aceptado que en un mercado, bajo ciertas condiciones generales, 
la toma de decisiones individuales y descentralizada conduce a resultados eficien- 
tes y estables, ¿por qué no debería aplicarse el mismo principio a las decisiones 


36 Para una discusión de la utilidad del uso de indicadores en la coordinación internacional de las políticas 


económicas vid. Copy, B.J.: «International Policy Cooperation Building a Sound Foundation», Federal 
Reserve Bank of Philadelphia, Business Review, marzo-abril de 1989, págs. 8-11; y MAYCcAs, J.: La coor- 
dinación..., op. cit., 1988, págs. 51-53. 
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de política económica adoptadas por los distintos países referidas a la economía 
mundial? ¿Qué justificación teórica tienen los intentos de coordinar a nivel interna- 
cional las políticas económicas de los diferentes países? ¿Puede un comportamien- 
to no cooperativo entre los países llevar a un resultado óptimo desde un punto de 
vista social? 


El marco analítico que se puede utilizar para dar respuesta a estas preguntas es 
amplio””: 


e La teoría de la asignación. 
e La teoría de los efectos externos. 
e La teoría de los juegos. 


Sin embargo, el estudio teórico de la coordinación internacional de las políti- 
cas económicas no se ha planteado utilizando los marcos teóricos de la teoría de 
la asignación o la teoría de los efectos externos, sino que, principalmente, se ha 
estudiado en términos estratégicos utilizando para ello el planteamiento teórico 
que proporciona la teoría de juegos**. 


Se parte del supuesto de que la interacción entre las autoridades económicas 
de los diferentes países, y entre éstas y los agentes privados, es similar a otras 
situaciones de interacción y conflicto entre los distintos agentes. De ahí que 
las decisiones de política económica por parte de cada gobierno, en el contexto 
internacional, puedan ser comparadas con un juego donde cada jugador toma 
decisiones teniendo en cuenta el comportamiento presente y futuro esperado del 
resto de jugadores”. 


Tradicionalmente, la macroeconomía veía el diseño de la política económica 
Óptima como un juego contra la naturaleza, es decir, como si la acción del resto de 
agentes —otros gobiernos y el sector privado— no incidiera sobre los resultados 
de su política. El nuevo cuerpo de investigación macroeconómica, en el que se 
fundamenta el estudio de la coordinación internacional de las políticas económi- 
cas, considera también las interacciones entre los «policy makers» y entre éstos 


37 Vid. V AuBEL, R.: «International Collusion or Competition for Macroeconomic Policy Coordination? A 
Restatement», Recherches Economiques de Louvain, vol. 51, 3 y 4, diciembre 1985, pág, 224. 

38 Para un análisis introductorio de las bases teóricas de la coordinación internacional de las políticas econó- 
micas, véase el núm. 702 de la revista Información Comercial Española dedicado monográficamente a 
este tema. En especial, vid. PAÚL, J.: La coordinación internacional de las políticas económicas: teoría y 
evidencia empírica, y Bam, K. y LowE, P.: «Las bases teóricas e históricas de la coordinación internacio- 
nal de las políticas económicas», ICE, 702, enero 1992. 

32 Vid. STEINHERR, A.: «Convergence and Coordination of Macroeconomie Policies: Sorne Basic Issues», 
European Economy, 20, julio 1984, pág. 83. 
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y los agentes económicos privados. Por tanto, se puede afirmar que existe una 
clara analogía entre el diseño de la política macroeconómica y las demás decisio- 
nes estratégicas, razón por la cual cobra una importancia fundamental la teoría 
de juegos como instrumento para el estudio de la macroeconomía y la política 
macroeconómica”. 


A continuación, se recoge un sencillo ejemplo que nos permitirá mostrar cómo 
la coordinación internacional de las políticas económicas produce un beneficio 
para los países afectados*. Para demostrarlo, se compara el punto de equilibrio 
que se obtiene cuando las autoridades de cada país tratan de instrumentar una 
política macroeconómica óptima, tomando como dadas las acciones del resto de 
países (equilibrio no cooperativo o de Nash), con el punto de equilibrio que se 
obtiene si las autoridades de los diferentes países negocian entre ellas y acuerdan 
instrumentar una política coordinada (equilibrio cooperativo). 


Partiremos de los siguientes supuestos”: 


(a) La economía mundial está compuesta por dos países (A y B). 

(b) Cada país tiene un objetivo de política económica (Y, e Y y). 

(c) Cada país tiene un instrumento de política económica (X, e Xp), concre- 
tamente la política monetaria. 

(d) Las autoridades económicas eligen los instrumentos de política económica, 
X, con el fin de minimizar su función de pérdida social: 


En(Ya) 
Ls(Y 5) 


4 Existe una abundante bibliografía dedicada al estudio de la teoría de juegos y su aplicación a la economía, 


entre otros: BACHARACH, M.: Economics and the Theory of Games, MacMillan, Londres, 1976; y FRIED- 
MAN, J.W.: Game Theory with Applications to Economics, Oxford University Press, 1986. 


El planteamiento que se recoge a continuación es una derivación del expuesto por Oudiz y Sachs. Vid. Oun1z, 
G. y SACHS, J.: Macroeconomic Poliey Coordination..., op. cit., 1984. Este no es, sin embargo, el trabajo pio- 
nero en la incorporación de elementos de la teoría de juegos al análisis de la coordinación internacional de 
las políticas económicas, sino que lo fueron los de Niehans y, especialmente, de Hamada. Vid. NIEHANS, J.: . 
Monetary and Fiscal Policies in Open Economies under Fixed Exchange Rates: and Optimizing Approach», 
Journal of Political Economy, vol. 76, julio-agosto 1968, págs. 893-920; Hamana, K.: . Alternative Exchan- 
ge Rate Systems and the Interdependence of Monetary Policies», en ALIBERT, R.Z. (ed.): National Monetary 
Policies and the International Financial System, University of Chicago Press, 1974; y HaMADA, K.: . A Stra- 
tegic Analysis of Monetary Interdependence», Journal of Political Economy, vol. 84, 1976, págs. 677-700. 
Sin embargo, en nuestra exposición analítica hemos elegido el trabajo de Oudiz y Sachs, por ser mayor su 
sencillez y fácil comprensión, aunque en la exposición gráfica sí utilizaremos el desarrollado por Hamada. 


La demostración realizada por Oudiz y Sachs según la cual la coordinación internacional de políticas eco- 
nómicas tiene efectos positivos desde el punto de vista del bienestar nacional, aparece también recogida 
en CALLE, R.: La coordinación internacional de las políticas monetaria y fiscal: una controversia actual, 
Editorial AC, Madrid, 1991. 


41 


42 
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(e) En un mundo interdependiente como el actual, la evolución de los objetivos 
de política económica del país i dependerá del valor que tengan sus instru- 
mentos y los del otro país. 


Y, = a+bX, +CX p 
Y, = d+eX +fX, 


Una actuación de política económica no coordinada sería aquella en que cada 
país elige sus propios instrumentos, mientras que toma como dadas las acciones 
que realiza el otro país. Éste es el denominado equilibrio de Nash y tiene la 
particularidad de que raramente es eficiente, es decir, óptimo de Pareto, en el sen- 
tido de que existen elecciones alternativas de instrumentos de política en las que al 
menos algunos de los países puede mejorar, sin que el otro país empeore. 


Si cada país adopta su política económica de forma independiente, es decir, 
trata de maximizar su propia función de bienestar, tomando como dada la política 
económica instrumentada por el otro país e ignorando los efectos de la política 
por él instrumentada sobre el bienestar del otro país, empleará el instrumento de 
política económica disponible (X) de tal forma que: 


ŠL 








A = O 
X, 
So o 
OX 


B 


S1 consideramos las siguientes funciones de pérdida social: 


La = (Y, —Y AY 
Lp z (Y, —Y Y 


en las que se miden las desviaciones cuadráticas entre los valores efectivos y los 
valores deseados del objetivo de política económica del país; entonces el valor ópti- 
mo a asignar al instrumento de política económica vendría dado por la siguiente 
expresión*: 


y Aa -a -cX, 
É b 

X Ae: a E 

y == 2 
e 


4 Para hallar el valor óptimo a asignar al instrumento, basta con minimizar la función de pérdida social con 
la restricción que relaciona objetivo e instrumento de política económica. 
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Obsérvese que en presencia de interdependencia económica, la regla óptima de 
política económica de cada país se ve afectada por la utilización del instrumento de 
política económica que lleve a cabo el otro país. Es decir, 


SL, 
8X, 
SL, 
8X, 


+0 


#0 


De tal forma que un cambio en la política económica del país A afectará al 
bienestar del país B, y viceversa. 


Consideremos un cambio en la política económica del país A tal que“ 


dX, =w i; 
SX, 


Si se calculan las variaciones de L, y Ly se observa que: 





ÓL 
a) dL, =w A 
saë 








SL 
dX, =0, ya que —*=0 
A ya q SN 


A A 








(b) dL, = „|2 dX , y dado que dX, = „|2 se obtiene que 


A A 


2 
dL, =w 9 >0 
SX, 


Por tanto, el país B mejoraría y el país A se mantendría en el mismo nivel de 
bienestar, por lo que quedaría demostrado que el equilibrio de Nash no es un ópti- 
mo de Pareto, ya que hemos encontrado un nuevo punto de equilibrio, en el que un 
país mejora y ninguno empeora. 





44 Vid. OubIz, G. y SAcHs, J.: Macroeconomic Policy Coordination Among..., op. cit., 1984, pág. 26. 
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Para ayudar a la comprensión del razonamiento anterior, utilizaremos el dia- 
grama desarrollado por Ramada (figura 7.1), en el que se recoge el caso de dos paí- 
ses, pero las conclusiones pueden ser generalizadas a un mayor número de ellos*. 
Sobre el eje horizontal, representamos el instrumento de política económica del 
país A, X,, y sobre el eje vertical, el instrumento de política económica del país B, 
Xp. La función de bienestar, o función objetivo del país A, se define mediante un 
conjunto de curvas de indiferencia, las cuales están formadas por puntos que son 
percibidos como de igual bienestar por el país A. Pero en economías interdepen- 





FIGURA 7.1 


BABS = CURVA DE CONTRATO; 
RaRg = CURVA DE REACCIÓN DEL PAÍS A; 
RgRg = CURVA DE REACCIÓN DEL PAÍS B; 
N = EQUILIBRIO NO COOPERATIVO (NASH); C = EQUILIBRIO COOPERATIVO; 
B, = PUNTO DE MÁXIMO BIENESTAR DEL PAÍS A; 
B, = PUNTO DE MÁXIMO BIENESTAR DEL PAÍS B 


45 Siguiendo a PAÚL, J.: La coordinación internacional..., op. cit., págs. 12-13. 
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dientes, el instrumento de política económica del país B, Xy, incide sobre el bien- 
estar del país A. Como consecuencia, las curvas de indiferencia pueden ser dibuja- 
das en forma de elipse alrededor del punto de saturación o de máximo bienestar, 
B A' A medida que las curvas de indiferencia se alejan del punto de saturación, el 
nivel de bienestar disminuye. Igualmente puede ser dibujado el mapa de curvas de 
indiferencia del país B alrededor del punto de saturación Bp. 


La figura 7.1 también muestra las curvas de reacción de cada uno de los países, 
RR, y RgR y, respectivamente*. Las curvas de reacción indican cuál es la polí- 
tica económica Óptima para un país dada una determinada política económica del 
otro país. Por ejemplo, si el país A a la hora de elegir la política económica a ins- 
trumentar toma como dada la política del país B, elegirá aquel X, que maximice su 
bienestar. Por tanto, elegirá aquel nivel de X, en el que la curva de indiferencia y 
la línea horizontal correspondiente a Xg sean tangentes. Variando Xy trazaremos la 
curva de reacción del país A, RARA' uniendo los puntos donde las curvas de indi- 
ferencia son tangentes a las líneas horizontales. Igualmente, obtendremos la curva 
de reacción del país B, RBR z, uniendo los puntos donde las curvas de indiferencia 
del país B son tangentes a las líneas verticales. 


Si analizamos la situación estratégica, observamos que existen dos tipos de 
soluciones””: 


1. Las soluciones cooperativas situadas sobre la curva de contrato, B,B y, for- 
mada por puntos de tangencia entre dos mapas de curvas de indiferencia 
y que son Pareto-eficientes. Un país situado sobre la curva de contrato no 
puede aumentar su bienestar sin que disminuya el del otro país. El país A 
preferirá puntos cercanos a B, , Y el segundo, puntos cercanos a Bz , de ahí 
que el punto de equilibrio de la situación cooperativa estará determinado 
por el poder de negociación de cada uno de los países. 


2. La solución no cooperativa o equilibrio de Nash (N), que es el punto de inter- 
sección de las curvas de reacción. En este punto, ambos países están haciendo 
lo mejor que pueden, dada la política económica instrumentada por el otro 
país; por lo tanto, cada país no tendrá ningún incentivo a moverse de él, es de- 
cir, a alterar su política económica. Obsérvese que la solución no cooperativa 
es ineficiente, ya que no se encuentra sobre la curva de contrato. 


16 Las curvas de reacción no son más que la representación gráfica de las reglas óptimas de política econó- 


mica de cada país que dedujimos anteriormente. 

4 Aunque no se analice aquí, es preciso señalar que existe una tercera solución estratégica denominada equi- 
librio de Stackelberg, que surge cuando un país actúa como líder, mientras que el otro se sitúa sobre su 
curva de reacción. 
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Para terminar de precisar por qué la coordinación internacional de las políticas 
económicas puede ser provechosa veamos el siguiente ejemplo*. Consideremos 
dos países, País A y País B, entre los cuales existe un sistema de tipos de cambio 
flexibles. Cada país desea conseguir la mayor reducción de la inflación al menor 


e z a AT 
coste en términos de desempleo, esto es, cada país desea maximizar — A reduc- 
u 


ción de la inflación por cada punto de crecimiento del desempleo. El instrumento 
de política económica que utilizan las autoridades para alcanzar su objetivo es la 
política monetaria, y supondremos que cada país tiene dos opciones, una política 
monetaria muy restrictiva o una política monetaria poco restrictiva. 


La figura 7.2 recoge los resultados hipotéticos de elegir entre diferentes combi- 
naciones de política monetaria en los países A y B. Cada fila corresponde a una 
decisión de política monetaria del país A, y cada columna a la decisión del país 
B. Cada recuadro contiene las variaciones que se producen en la tasa de inflación 
(Ax, y Anp) Y en las tasas de paro (Au, y Aug). Dentro de cada recuadro, las 
anotaciones de abajo a la izquierda son los resultados del país A, y las anotaciones 
de arriba a la derecha corresponden al país B. 


Si ambos países aplican políticas monetarias poco restrictivas supondremos, por 
ejemplo, que las tasas de inflación descienden un 1% y las tasas de paro aumentan 


Poco Muy 
restrictiva restrictiva 


Ang =-1% Art = -2% 


Poco Aug= 1% Aug = 1,75% 


restrictiva 


Au, = 1% Au, = 0,5% 


Aup = 0,5% 
Muy 


restrictiva 
Am, = -2% AT, = -1,25% 


An = 1,75% Au, = 1,50% 





FIGURA 7.2 


*8 Vid. Sachs, J.: «Is there a case for more managed exchange rates?» en The U.S. Dollar-Recent Deve- 
lopments, Outlook and Policy Options, Federal Reserve Bank of Kansas City, agosto 1985. Ejemplos 
similares aparecen recogidos en KRUGMAN, P. y OBSTFELD, M.: Economía International, op. cit., págs. 
723-725, y SACHS, J. y LARRAIN, F.: Macroeconomía en la economía global, Prentice Hall, México, 1994, 
págs. 428-431. 
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un 1% en ambos países. Si el país A modifica repentinamente su política y pasa a 
ser muy restrictiva, mientras que el país B mantiene la anterior, el país A obtiene 
los beneficios anti-inflacionarios de una apreciación de la moneda, en tanto que el 
país B experimentará una depreciación de la moneda y un aumento en la inflación. 
De esta manera, la contracción monetaria de un país tiene un efecto de empobreci- 
miento en el exterior, que se ve forzado a «importar» parte de la inflación”. 


En la figura 7.3 recogemos los resultados de las diferentes políticas en términos 
AT 


de reducción de la inflación por cada punto de aumento del desempleo < x 
u 


Poco Muy 
restrictiva restrictiva 


Poco 
restrictiva 


Muy 
restrictiva 





FIGURA 7.3 


Si observamos los resultados de la figura 7.3, comprobamos que desde el punto 
de vista de cada país individual, siempre es mejor una política muy restrictiva, 
sin importar lo que haga el otro país. El resultado es que ambos países escogerán 
políticas muy restrictivas. El problema está, no obstante, en que la combinación 
de políticas contractivas es ineficiente, en el sentido de que ambos países podrían 
mejorar con una elección de políticas diferente. En concreto, si ambos países 
adoptasen simultáneamente una política poco restrictiva. Bajo esta configuración 
de políticas monetarias, la inflación disminuye menos en los dos países, pero el 
aumento del desempleo es bastante menor que bajo políticas muy restrictivas. 


Para que ambos países adopten simultáneamente políticas poco restrictivas es 
preciso que renuncien a diseñar sus políticas de forma independiente, es decir, que 
renuncien a los beneficios de una política de empobrecimiento del vecino; o lo que 
es lo mismo que lleven a cabo un diseño coordinado de sus políticas monetarias, lo 
que les permitiría obtener una combinación mejor de inflación y desempleo. 


4 Vid. KRUGMAN, P. y OBSTFELD, M.: Economía International, op. cit., pág. 724. 
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En definitiva, a pesar de su sencillez, los ejemplos nos permiten obtener una 


serie de conclusiones: 


1. Un comportamiento no cooperativo de las autoridades económicas de los 


diferentes países conduce a resultados que no son eficientes desde el punto 
de vista del bienestar. 


A priori, la coordinación de las políticas económicas —monetarias— es 
un mecanismo adecuado para superar los conflictos de objetivos a nivel 
internacional y de esta forma lograr una situación en la que se maximice el 
bienestar (óptimo de Pareto)”. 


El diseño de soluciones cooperativas lleva implícito un problema y es que, 
en ellas, existe un incentivo a engañar al otro país. Por ejemplo, si el país A 
piensa que el país B seguirá con la política acordada, entonces habrá un claro 
incentivo a renunciar a lo acordado y situarse sobre su función de reacción en 
el punto R, donde obtiene un bienestar mayor que en el equilibrio cooperativo, 
C. Esta situación es bastante similar a lo que en teoría de juegos se conoce 
como «dilema del prisionero». Si ambas partes cooperan, ambos obtendrán 
beneficios; si no cooperan, la situación alcanzada es peor para los dos. Si uno 
coopera y el otro no, el beneficio obtenido por el que coopera es reducido, 
mientras que el que no coopera obtiene un beneficio elevado. Desde este pun- 
to de vista las instituciones internacionales (FMI, OCDE, UE) podrían jugar 
un papel importante asegurando el cumplimiento de las políticas acordadas. 


7.5. Obstáculos a la coordinación internacional 


de las politicas monetarias 


Si tal como se ha demostrado en el ejemplo anterior el diseño coordinado a ni- 
vel internacional de las políticas monetarias es superior a su instrumentación no 
coordinada, ¿qué puede explicar que en la práctica se haya avanzado relativamente 
poco en la coordinación internacional de la políticas económicas? 


La explicación fundamental se encuentra, en gran medida, en la existencia de 


múltiples obstáculos, tanto políticos como económicos”', no siempre incorporados 
en los modelos teóricos y empíricos. 


50 


51 


La conclusión de que el bienestar alcanzado a través de la coordinación internacional de las políticas eco- 
nómicas es superior al obtenido cuando se actúa de forma no cooperativa, está partiendo del supuesto de 
que cada país no tiene instrumentos suficientes para obtener todos los objetivos de política económica 
simultáneamente, si esto no es así los motivos para coordinar desaparecerían. 

Para un análisis global de los obstáculos a la coordinación internacional, vid. CaLvo, A. y PAÚL, J.: «Obs- 
táculos a la coordinación internacional de las políticas económicas», ICE, 702, enero 1992, págs. 69- 78. 
Igualmente resulta de interés, PILBEAM, K.: International Finance, MacMillan, 1992, págs. 349-352. 
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El logro de la coordinación internacional de las políticas monetarias en particu- 
lar y económicas en general no es meramente un tema económico o técnico, en 
efecto, sino que es también un problema político, existiendo una estrecha interac- 
ción entre sus aspectos económicos y políticos. A pesar de la importancia de estos 
últimos, y dada la naturaleza y objetivos de este capítulo, analizaremos, sin embar- 
go, sólo aquellos obstáculos que son de naturaleza económica, si bien es cierto que 
no están del todo desvinculados de problemas políticos. 


Tal como establece Frankel”, en todo proceso de coordinación internacional de 
las políticas monetarias (económicas) es posible diferenciar tres fases: 


Definición de los objetivos que se desean conseguir y decisión de los cambios 
que desean, que el otro —u otros— países establezcan en sus políticas y de lo que 
se está dispuesto a dar a cambio. 


Negociación de cómo deben ser distribuidas las ganancias que se obtienen me- 
diante la coordinación internacional. 


Cumplimiento del acuerdo y establecimiento de unas normas que hagan res- 
petar el mismo. Así, deberá establecerse una forma clara de verificación de que los 
países cumplen lo acordado y especificarse qué se hará en caso de que el acuerdo 
sea incumplido. 


A continuación, se estudian precisamente los problemas que surgen en cada una 
de estas fases del proceso de coordinación internacional de las políticas económi- 
cas (y de las monetarias, más en concreto). 


En primer lugar, existen dificultades a la hora de delimitar qué cambios en la 
política del resto de los países son de interés para el nuestro. Estas surgen debido a 
que existe: 


a. Incertidumbre sobre la situación inicial en que se encuentran las econo- 
mías. Existe incertidumbre sobre el valor actual de las variables objetivo, sobre 
cuál será la evolución futura de las economías en ausencia de cambios en la política 
económica y sobre la situación inicial de las economías respecto a la posición que 
podríamos calificar como óptima”. 


b. Incertidumbre sobre la ponderación a dar a los objetivos de política econó- 
mica. Las ponderaciones a asignar a las variables objetivo varían entre los países, 


52 Vid. FRANKEL, J.A.: «Obstacles to International Policy Coordination», Princeton Studies in International 
Finance, 64, diciembre 1988, pág. 2. 

5 Vid. MANKLW, G. y SHAPIRO, M.: «News or Noise: An Analysis of GNP Revisions», Survey of Current 
Business, 66, mayo 1986, págs. 20-25; y KENEN, P. y SCHWARTZ, S.: «An Assesment of Macroeconomic Fo- 
recasts in the International Monetary Fund’s World Economic Outlook», Working Paper in International 
Economics, G-86-04, Princeton University, 1986. 
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lo cual puede llevar a frustrar el proceso de coordinación internacional de las polí- 
ticas monetarias. 


C. Incertidumbre sobre los valores, e incluso el signo, de los multiplicadores 
de la política monetaria —y de la política económica en general—. Para lograr 
que los distintos países coordinen sus políticas monetarias (económicas) resulta 
imprescindible que exista acuerdo acerca de la forma en que funciona el sistema 
económico, particularmente en lo que se refiere a los mecanismos de transmisión 
internacional de los efectos de dichas políticas. Sin embargo, tal como muestra 
Frankel”, existen diferencias importantes entre los distintos modelos existentes 
sobre los efectos internacionales que tiene la política monetaria. Mientras que en 
algunos modelos una expansión monetaria es transmitida negativamente al exte- 
rior, en Otros se produce una transmisión positiva. 


Resulta harto improbable, pues, que pueda llevarse a cabo un proceso de coor- 
dinación, si existen desacuerdos importantes sobre los efectos que los cambios en 
la política monetaria (económica) tienen sobre sus metas. Aunque los gobiernos 
estén de acuerdo en los objetivos a lograr, si no existe Un marco analítico común- 
mente aceptado que permita evaluar los efectos de las políticas del resto de los 
países sobre la economía interna, difícilmente se van a poner de acuerdo en las 
medidas a adoptar. 


Si, a pesar de todas las dificultades anteriormente citadas, las autoridades eco- 
nómicas estuvieran convencidas de que la coordinación internacional de sus políticas 
podría reportar beneficios, esta coordinación podría encontrarse con un obstáculo 
adicional muy importante para su puesta en práctica: la existencia de conflictos en 
la distribución de la ganancias netas obtenidas”. En todo proceso de cooperación, 
pueden surgir conflictos sobre las distribuciones de los beneficios y costes asociados 
a aquélla. Todas las partes pueden desear que se lleve a cabo la cooperación, pero 
cada una querrá el menor coste para sí misma. 


Las escasas simulaciones realizadas a través de grandes modelos econométricos 
han mostrado que las ganancias derivadas de la coordinación son distribuidas de 
forma asimétrica”, 


54 Vid. FRANKEL, J.A.: «Ambiguous Policy Multipliers in Theory and in Empirical Models», en BRYANT, 
R.C. et al. (eds.): Empirical Macroeconomics 10r Interdependent Economies, The Brookings Institution, 
Washington, 1988. 


5 Vid. PUTNAM, R.D. y HENNING, C.R.: «The Bonn Surnmint of 1978: A Case Study in Coordination» en 
COOPER, R.M., et al. (eds.): Can Actions Agree? The Brookings Institution, Washington, 1989, pág. 18. 

56 Vid. CURRIE, D.A., HOLTHAM, G. y HuGuUEs HALLETT, AJ.: «The Theory and Practice of International Policy 
Coordination: Does Coordination Pay?», en BRYANT, R.E., et al. (eds.): Macroeconomic Policies in an 
Interdependent World, The Brookings Institution, Washington, 1989, pág. 26. 
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Y la existencia de una distribución asimétrica de los beneficios supone un pro- 
blema importante, ya que si los países que obtienen la parte más importante de 
ellos y los que cargan con la parte más importante del ajuste son países diferentes, 
cualquier acuerdo puede resultar extremadamente difícil. Sin embargo, podrían 
resolverse estos problemas de distribución de los beneficios y costes de la coordi- 
nación mediante algún mecanismo de compensación, aunque no cabe duda que eso 
complicaría mucho el proceso de negociación”. 


Por último, citar que existe un obstáculo adicional que surge del incentivo que 
pueden tener los países para incumplir el acuerdo establecido, apropiándose de 
los beneficios que pueden obtener como consecuencia de la puesta en práctica de 
las políticas monetarias (económicas) a que se han comprometido otros países y 
sin incurrir en los costes asociados a la política que ellos deben ejecutar. Es decir, 
existe el riesgo de que los países adopten una postura de «free-rider». 


7.6. De la coordinación de las políticas 
monetarias que supone el SME a la 
realidad de la unión económica y 
monetaria europea 


El Sistema Monetario Europeo (SME) ha sido considerado como un claro ejemplo 
de cooperación internacional en las políticas económicas, de ahí que resulte de 
especial interés examinar, aunque sea de forma breve, qué es lo que ha ocurrido 
en lo que se refiere a la política monetaria durante los años de funcionamiento del 
SME. Por otro lado, a partir de 1999 comienza la Unión Económica y Monetaria 
Europea con el diseño y aplicación de una política monetaria única como resultado 
de una elevada coordinación que alcanza su nivel máximo. 


Inicialmente, y con el objetivo de detenernos en el SME como ejemplo de coor- 
dinación de las políticas monetarias de un conjunto de países nos planteamos los 
siguientes interrogantes: 

NW ¿Cuál fue el signo que tuvo la política monetaria durante el período? 


MW ¿Existió un comportamiento diferenciado entre los países del SME y los de 
los Estados no miembros? 


NW ¿Aumentó la convergencia en la política monetaria instrumentada por los 
distintos países integrantes del SME? 


MW ¿Algunos de los países del SME jugó el papel de líder? 


57 Vid. HORNE, J. y Masson, PR.: Scope and Limits olInternational Economic Cooperation and..., op. cit., 


1988, pág. 282. 
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Respondiendo ya a la primera de estas preguntas, hemos de señalar, que durante 
el período de funcionamiento del SME se registró en los países miembros una 
tendencia hacia políticas monetarias más restrictivas”. No obstante, esta tendencia 
no se produjo desde el inicio del mismo, sino que se produjo a partir de 1983, y 
además con la aparición de la UEM la concepción del SME cambia por completo. 
Por tanto, es posible diferenciar en la evolución de la política monetaria de los 
países del SME dos períodos: 


(a) Un período que va desde su creación en 1979 hasta 1983, en el que existen 
altas tasas de crecimiento de la oferta monetaria y en el que, como veremos 
más adelante, la convergencia alcanzada en las políticas monetarias fue 
muy reducida. 

(b) Un segundo período, que va desde 1983 hasta nuestros días, en el que se 
produce una reducción en la tasa de crecimiento de la oferta monetaria y 
una mayor convergencia en las políticas monetarias instrumentadas por los 
países miembros”. 

(c) Un tercer período, que comienza en 1999, una vez que con la aparición 
de la UEM existe una moneda única para los participantes en la misma, el 
euro, por lo que el SME pierde su razón de ser, quedando relegado a partir 
de ese momento a establecer un mecanismo de cambios muy sencillo entre 
el euro y las divisas de los países que han quedado fuera de la UEM. 


Si analizamos en segundo lugar la dispersión existente en estas tasas de creci- 
miento, mediante la desviación típica, para determinar si ha aumentado el grado 
de convergencia de las políticas monetarias, observamos cómo a partir de 1984 se 
produce una importante reducción en la desviación típica y, consiguientemente, 
una mayor convergencia en la política monetaria. 


y si se compara, por otra parte, la evolución de la tasa de crecimiento de los 
países del SME con la del resto de países industrializados que no forman parte del 
mecanismo de cambios del SME, se observa que en éstos no se registraba esta ten- 
dencia hacia políticas más restrictivas, ni se producía una reducción considerable 
en el grado de dispersión entre ellas. 


58 Vid. GUITIAN, M.: El Sistema Monetario Europeo: equilibrio..., op. cit., 1988, pág, 45. 


52 Las fuertes perturbaciones cambiarias vividas en el seno del SME desde mediados de 1992 y que condu- 
jeron en agosto de 1993 a la ampliación de las bandas de fluctuación, podrían hacernos pensar que en los 
últimos años se ha interrumpido este proceso de convergencia monetaria. Sin embargo, esto no es exacta- 
mente así, ya que lo que ha ocurrido es una importante alteración del marco en el que se instrumentan 
estas políticas como consecuencia de la total libertad de movimientos de capital. De tal forma que la ines- 
tabilidad cambiaría se produjo, no tanto porque se haya ido atrás en el proceso de convergencia monetaria, 
sino porque ésta no ha avanzado con la celeridad que la libre circulación de capitales requería. 
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Una vez señalada la tendencia hacia una mayor restricción monetaria, acompa- 
ñada de una mayor convergencia producida entre los países miembros del SME, 
es preciso preguntarse, en cuarto lugar, si surge como consecuencia de un acuerdo 
realmente cooperativo entre todos los países miembros o si, por el contrario, es 
el resultado de la acción de un país, que se comporta como líder y el resto se ven 
obligados a seguir su iniciativa. 


Como es sabido, en un área con n países interdependientes y tipos de cambio 
fijos, sólo n — 1 de los países pueden establecer de forma autónoma sus políticas 
monetarias. Por tanto, este problema tiene dos tipos de soluciones: o los n países 
establecen de forma cooperativa las políticas monetarias y los tipos de cambio que 
desean mantener o, por el contrario, un país fija su política monetaria y abandona 
todo control sobre el tipo de cambio, mientras los restantes n — 1 países fijan el 
tipo de cambio y ceden buena parte de su capacidad para llevar a cabo una política 
monetaria independiente”, 


Existe un amplio consenso, en la práctica totalidad de la bibliografía que se ha 
ocupado del estudio del funcionamiento del SME, que considera que es la segunda 
vía de las anteriormente citadas, la que se eligió en el SME. En concreto, era Ale- 
mania quien de forma unilateral establecía su política monetaria para conseguir el 
objetivo de inflación deseado, mientras que el resto de países se veían obligados a 
ajustar su política monetaria para evitar que su tipo de cambio sobrepasase las ban- 
das de fluctuación establecidas, renunciando en buena medida a la independencia 
de su política monetaria para dar prioridad al mantenimiento del tipo de cambio 
dentro de esas bandas*!. 


En definitiva, esta forma de funcionamiento del SME en la que existía un país 
líder (Alemania) que fijaba su propia política monetaria a la vista de su propio 
objetivo de inflación bajo y decreciente, haciendo el papel de divisa n-ésima, mien- 
tras que el resto de países miembros se adherían a la divisa del país líder fijando 
sus paridades centrales, puede definirse como «asimétrica»*. 


$0 Véase, entre otros, VINALS, J.: «El mercado interior de 1992 y el sistema monetario europeo: perspectivas 


de futuro», Boletín Económico del Banco de España, mayo 1988, pág. 55, y Russo, M. y TULLIO, G.: «Mo- 
netary Policy Coordination within the European Monetary System: is there a Rule?», FMI, Occasional 
Papers, 61, septiembre 1988, pág 41. 


61 Vid. BACCHETTA, P. y CAMINAL, R.: «Política macroeconómica y mercado único», Hacienda Pública Espa- 
ñola, 1, 1990, pág. 32; VIÑALS, J.: El mercado interior de 1992 y el sistema monetario europeo..., Op. cit., 
1988, pág. 55. 

82 La distinción entre sistemas de tipos simétricos y asimétricos ha sido realizada por Giovannini y descansa 
sobre caracterizaciones de las preferencias de los países participantes. Para un análisis detallado de esta 
distinción, véase GIOVANNINI, A.: «How do Fixed-Exchange-Rate Regimen Work? Evidence from the Gold 
Standard», Bretton Woods and the EMS, en MILLER, M., EICHENGREEN, B. y PORTES, R. (eds.): Blueprints for 
Exchange Rate Management, Academic Press, Londres, 1989, págs. 13-43; y PORTES, R.: «La coordinación 
de la política macroeconómica y el Sistema Monetario Europeo», Información Comercial Española, 675, 
1989, pág. 33. 
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Por tanto, podemos afirmar que la reducción en la tasa de crecimiento de la 
oferta monetaria y la mayor convergencia que se registraba en las políticas mone- 
tarias de los países miembros del SME no se logró de forma cooperativa, sino que 
fue resultado de un funcionamiento asimétrico, en el que el Bundesbank alemán 
jugó un papel de liderazgo. 


Los dos mayores logros del SME, por otra parte, la mayor estabilidad cambiaria 
y la convergencia de las tasas de inflación, fueron posibles, en cierta medida, por el 
uso de controles de cambios por parte de algunos países”, 


La total liberalización de los movimientos de capitales derivada de la creación 
del mercado único de 1993, supuso la eliminación de cualquier tipo de control de 
cambios, lo cual, obligó a aumentar el grado de convergencia de las políticas mone- 
tarias y a una mejor coordinación de las políticas complementarias de la moneta- 
ria, ya que, en caso contrario, se pondría en peligro el equilibrio macroeconómico 
alcanzado en el seno del SME?*, 


Esta necesidad de avanzar en la coordinación de las políticas económicas, junto 
al impulso de integración en todos los campos que vivía la Europa Comunitaria 
en la segunda mitad de la década de los ochenta, llevó a plantear un horizonte 
realmente ambicioso, como fue la creación de una Unión Económica y Monetaria 
(UEM) entre los Estados miembros de UE. 


La integración económica y monetaria de los países miembros de la Unión 
Europea es un objetivo que no resulta novedoso. A finales de los años sesenta, tras 
la culminación del desarme arancelario en el seno de la Comunidad y la configura- 
ción de ésta como una unión aduanera, surgieron ya algunos proyectos tendentes a 
avanzar en el proceso de integración europea*. Así, la Cumbre de la Haya (1969), 
el Informe Werner (1970), la creación de la «serpiente» monetaria en 1972 y del 
Fondo Europeo de Cooperación Monetaria (1973), constituyen intentos fallidos de 
avanzar en la creación de una Unión Económica y Monetaria. 


El primer paso serio hacia la unión monetaria fue el establecimiento del Siste- 
ma Monetario Europeo (SME) en marzo de 1979. Sin embargo, habría que esperar 
a la segunda mitad de la década de los ochenta y el renovado impulso político hacia 
la integración europea que en ella se produjo, para que se avanzara realmente en el 
proceso de integración. 


6% Vid. InsTIruTO DE EsTuDIOS ECONÓMICOS: .Hacia la Unión Monetaria Europea», Revista del Instituto de 
Estudios Económicos, 2, 1989, pág. XV. 


64 Vid. VINALs J.: El mercado interior en 1992 y el sistema monetario..., op. cit., 1988, págs. 65-72. 


65 Vid. SAEZ FERNANDEZ, F.J.: «El proceso de integración monetaria en la nueva perspectiva europea» Re- 
vista de Estudios e Investigación de las Comunidades Europeas, 13, 1990, págs. 10 y 11; e INSTITUTO 
DE EsTUDIOS ECONÓMICOS: Hacia la Unión Monetaria..., op. cit., 1989, págs. XI-XII. 
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En 1985, al adoptar los Estados miembros de la Comunidad el «Acta Única Eu- 
ropea»*, reafirmaron el objetivo de realizar progresivamente la Unión Económica 
y Monetaria (UEM). Esta idea fue retomada por el Consejo de Europa, en su reu- 
nión de Hannover en junio de 1988, encargando a un Comité, bajo la dirección del 
Presidente de la Comisión Europea, Jacques Delors, que estudiase y propusiera las 
etapas concretas que deberían llevarse a cabo para lograr la UEM. Los resultados 
de los estudios y discusiones de este Comité se plasmaron en una propuesta única, 
presentada en abril de 1989: el «Informe del Comité sobre la Unión Económica 
y Monetaria», también conocido como «Informe Delors», en el que se señalaron 
las razones y el alcance del objetivo a lograr, se explica lo que podría ser la unión 
económica y monetaria y las etapas para alcanzarla. 


El Informe Delors fue aceptado como base de trabajo en el Consejo Europeo de 
Madrid, celebrado el 26 de junio de 1989, sirviendo como punto de partida para la 
posterior discusión de la configuración futura de la UEM. En esta cumbre europea 


se decidió poner en marcha un proceso que llegaría a concretarse en el denomina- 
do Tratado de Maastricht y por el cual la Unión Económica y Monetaria se alcan- 
zaría en tres fases. La definición de Unión Económica y Monetaria recogida en el 
Informe Delors y, posteriormente, en el Tratado de Maastricht fue ampliamente 
aceptada. En lo referente a la unión monetaria, recoge la adoptada en el ya citado 
Informe Werner (1970), mientras que la definición de unión económica se describe 
en el Informe Delors, aunque en principio es menos clara?”: 


$6 Como es sabido, el «Acta Única Europea» fue fruto del llamado «Libro Blanco» de la Comisión de las 


Comunidades Europeas de junio de 1985. Entró en vigor en julio de 1987 y modificó y profundizó el 
Tratado de Roma al reforzar el procedimiento de mayoría cualificada para la toma de decisiones, añadir y 
desarrollar la libre circulación de capitales a la libertad de circulación de mercancías, personas y servicios 
prevista en el Tratado y, lo que es más importante aún, el comprometerse los Estados miembros a lograr 
el mercado único antes de que finalizase 1992. Véase, entre otros, ALVAREZ RENDUELES, J.R.: 1992. El 
Mercado Único Europeo. Un reto para la economía y la enseñanza superior, Centro Internacional Carlos 
V, Cuadernos de Opinión, 1, 1988, pág. 8. Asimismo, para un análisis de los beneficios derivados de la 
creación del mercado único, véase CECCHINI, P.: Europa 1992: una apuesta de futuro, Alianza Editorial, 
1988; COMISIÓN DE LAS COMUNIDADES EUROPEAS: «The Economies of 1992», European Economy, 35, 1988; 
y Rojo, L.A.: El Sistema Monetario Europeo y el futuro de la cooperación en la CEE, Editorial Espasa- 
Calpe, 1989, págs. 9-40. 

67 La definición de la unión monetaria se apoya en tres elementos: 1) Convertibilidad total e irreversible de 
las monedas, 2) Liberalización completa de los movimientos de capital y plena integración de la banca 
y otros mercados financieros y 3) Eliminación de los márgenes de fluctuación y fijación irrevocable de 
las paridades de los tipos de cambio. Por su parte, la definición de unión económica se concreta en cua- 
tro características básicas: 1) Mercado único, en el que las personas, bienes, servicios y capital pueden 
circular libremente, 2) Medidas de defensa de la competencia y fortalecimiento de los mecanismos de 
Mercado, 3) Políticas comunitarias que impulsan el desarrollo regional y los cambios estructurales nece- 
sarios y 4) Coordinación de las políticas macroeconómicas, incluyendo reglas de obligado cumplimiento 
en materia presupuestaria. Vid. COMITÉ PARA EL ESTUDIO DE LA UNIÓN ECONÓMICA y MONETARIA: «Informe 
sobre la Unión Económica y Monetaria en la Comunidad Europea», reproducido en la Revista del Insti- 
tuto de Estudios Económicos, 2, 1989, págs. 175-218. 
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(a) Convertibilidad total e irreversible de las monedas. 


(b) Liberalización completa de los movimientos de capital y plena integración 
de la banca y otros mercados financieros. 


(c) Eliminación de los márgenes de fluctuación y fijación irrevocable de las 
paridades de los tipos de cambio. 


La definición de unión económica era menos clara, ya que recogían medidas 
relacionadas con diferentes campos. El Informe Delors la describe en términos de 
cuatro características básicas: 


(a) Mercado único, en el que las personas, bienes, servicios y capital pueden 
circular libremente. 


(b) Medidas de defensa de la competencia y fortalecimiento de los mecanis- 
mos de mercado. 


(c) Políticas comunitarias que impulsan el desarrollo regional y los cambios 
estructurales necesarios. 


(d) Coordinación de las políticas macroeconómicas, incluyendo reglas de obli- 
gado cumplimiento en materia presupuestaria. 


Para alcanzar la UEM se definió una estrategia gradualista, que se articuló en 
tres fases. La primera se inició en julio de 1990, la segunda el 1 de enero de 1994 
y la tercera a partir del 1 de enero de 1999, en que aparece la Unión Económica 
y Monetaria Europea, estableciéndose una política monetaria común. La coor- 
dinación de las políticas macroeconómicas era uno de los temas principales del 
Tratado de la Unión Europea*. En concreto, se establecía un proceso progresivo 
de reforzamiento de la coordinación de las políticas económicas, que conduciría en 
la tercera etapa de la UEM, a una política monetaria única a nivel comunitario y a 
una estrecha coordinación de la política fiscal. Para desarrollar esta coordinación 
los Estados miembros considerarían sus políticas económicas como una cuestión 
de interés común y las coordinarían en el seno del Consejo de Ministros, con arre- 
glo a las orientaciones generales establecidas por el Consejo Europeo. 


En el ámbito monetario, ya en la primera etapa se intensificó la cooperación 
y coordinación de las políticas monetarias. Para lo cual se otorgó al Comité de 
Gobernadores de los Bancos Centrales un mayor papel en el proceso de diseño de 
las políticas económicas de la Comunidad y de sus Estados miembros. 


6 Un excelente análisis teórico de la coordinación de las políticas macroeconómicas en las distintas fases de 
la UEM aparece recogido en VAN DER PLOEG, F.: «Macroeconomic Policy Coordination Issues during the 
various phases of Economic and Monetary Integration in Europe», European Economy, Special Edition, 
1, 1991, págs. 136-164. 
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En la segunda etapa, la característica más importante en el ámbito monetario 
fue la creación del Instituto Monetario Europeo (IME), cuya tarea esencial en el 
curso de esta etapa fue sentar las bases para la transición desde la coordinación de 
las políticas monetarias nacionales independientes por el Comité de Gobernadores 
de Bancos Centrales durante la primera etapa, a la formulación e implementación 
de una política monetaria común a través del Sistema Europeo de Bancos Centrales 
(SEBC). 


En concreto, el Instituto Monetario Europeo reforzó la cooperación entre los 
Bancos Centrales y la coordinación de las políticas monetarias de los Estados 
miembros y supervisó el funcionamiento del Sistema Monetario Europeo. En esta 
etapa fue fundamental el cumplimiento de los criterios de convergencia estableci- 
dos en el Tratado de Maastricht?”. 


Por último, en la tercera etapa, se ha establecido la fijación irrevocable de los 
tipos de cambio, una moneda única y una política monetaria única. Ha desapareci- 
do además el IME, asumiendo el SEBC todas sus responsabilidades. 


Es a partir de este momento cuando el SME queda relegado a mantener un 
sistema de cambios entre el euro y las divisas de los países que han quedado fuera 
de la UEM, obligando a replantear muchos elementos y características de funcio- 
namiento del sistema anterior. Sigue, no obstante, convirtiéndose en un referente al 
objeto de cumplir el criterio de convergencia relativo a la no variabilidad excesiva 
de los tipos de cambios entre las monedas de los países que quieran acceder en 
algún momento a la UEM y el euro. Esta situación es fundamental de cara a los 
países de nueva adhesión. 


De esta forma, el SEBC, integrado por el Banco Central Europeo y por los 
Bancos Centrales de los Estados miembros, se convierte así en la institución 
responsable del diseño y ejecución de la política monetaria, labor que realiza en 
colaboración con los Bancos Centrales de los países miembros de la UEM, que 
actualmente son doce”. Un principio básico en la actuación del SEBC debe ser su 
independencia en el ejercicio de sus funciones, aunque respetando las orientaciones 
generales establecidas por el Consejo Europeo y las competencias atribuidas al 


© Los criterios de convergencia eran cuatro: 1) Suficiente disciplina presupuestaria (el déficit público no 


debería superar el 3% del PIB, ni el volumen de deuda pública el 60% del PIB, 2) Estabilidad de precios 
(Inflación no superior en 1,5 puntos a la media de los tres países que la tengan más baja, 3) Mantenimiento 
durante dos años en los márgenes normales de fluctuación (2,25%) del Sistema Monetario Europeo y 4) 
Convergencia en los tipos de interés (los tipos de interés a largo plazo no debían exceder en más de dos 
puntos a la media de los correspondientes a los tres países con menor inflación). 


10 Inicialmente fueron once países los que pudieron acceder a la UEM el 1 de enero de 1999, gracias al cum- 
plimiento de los criterios de convergencia. Posteriormente, accedió Grecia, una vez cumplidos los criterios 
en el 2001, continuando fuera el Reino Unido, Dinamarca y Suecia, por voluntad propia. 
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Consejo de Ministros de la UE. También se le exige un nivel de transparencia y 
rendición de cuentas en sus actuaciones. 


Para acceder a la última fase de la UEM y compartir la misma moneda, el 
Tratado de Maastricht estableció una serie de condiciones: 


1. 


2. 


Suficiente disciplina presupuestaria (el déficit público no debía superar el 
3% del PIB, ni el volumen de deuda pública el 60% del PIB). 


Estabilidad de precios (inflación no superior en 1,5 puntos a la media de los 
tres países que la tengan más baja). 


Mantenimiento durante dos años en los márgenes normales de fluctuación 
(2,25%) del Sistema Monetario Europeo. 


Convergencia en los tipos de interés (los tipos de interés a largo plazo no 
deberán exceder en más de dos puntos a la media de los correspondientes a 
los tres países con menor inflación). 


La estrategia adoptada por el BCE consiste en una estrategia indirecta articula- 
da en un doble nivel, que recoge aspectos tanto de la estrategia tradicional como de 
la estrategia directa, ambas analizadas detenidamente en el capítulo 2 de este ma- 
nual. La estrategia de la política monetaria única puede resumirse en los siguientes 
aspectos: 


1. 


Definición de un objetivo último estatutario para el BCE, consistente en 
mantener la estabilidad de precios, definida como un incremento de la tasa 
interanual del Índice Armonizado de Precios al Consumo (IAPC) por deba- 
jo del 2%, por lo que se entiende que cualquier incremento entre el O y el 2 
por 100 anual refleja estabilidad de precios. 


Consideración de un primer pilar de la estrategia consistente en atribuir un 
papel importante al dinero, considerando al agregado monetario M3 como 
un valor de referencia en relación con un valor fijado del mismo del 4,5 por 
100, compatible con el objetivo de inflación previsto, una tasa de creci- 
miento esperada del producto en términos reales entre el 2 y el 2,5 por 
100 anual y una desaceleración de la velocidad media de circulación del 
agregado comprendida entre el 0,5 y el 1 por 100 anual”. 


La definición de un segundo pilar, en el que se dispone de una información 
relevante sobre la evolución del objetivo último de política monetaria, para 
lo cual el BCE utiliza una amplia gama de indicadores, tanto financieros 


11 Se define el agregado M3 a nivel europeo como la suma del efectivo, los depósitos a la vista, depósitos a 
corto plazo y otros pasivos negociables del sector de instituciones financieras monetarias (IFM). Para un 
análisis más detenido, vid. BANCO CENTRAL EUROPEO (1999), Boletín mensual, enero de 1999, Francfort. 
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como reales, con lo que se incluye en la estrategia adoptada un elemento 
esencial de la estrategia directa. 


La verificación de toda esta información permite al Consejo de Gobierno del 
BCE tomar las decisiones necesarias de política monetaria, las cuales se trasla- 
dan al público en forma de decisiones de aumento, disminución O mantenimiento 
de tipo de interés a corto plazo oficial. La variable operativa de dicha política la 
constituyen los tipos de interés a muy corto plazo (el indicador utilizado es el EO- 
NIA, que es un índice medio del tipo del euro a un día)”. 


Por último, para conseguir la evolución monetaria deseada, consistente con 
el objetivo de la estabilidad de los precios, el SEBC dispone de los instrumentos 
monetarios. 


a) El suministro regular de liquidez lo realiza a través de las operaciones de 
mercado abierto, distinguiéndose entre las «operaciones principales de 
financiación» a través de subastas semanales con vencimiento a dos sema- 
nas, y «Operaciones a más largo plazo», mediante subastas mensuales con 
vencimiento a dos, tres meses. Para hacer frente a fluctuaciones inesperadas 
de liquidez puede asimismo realizar operaciones de ajuste o estructurales. 


b) Facilidades permanentes, concedidas por los Bancos Centrales de los paí- 
ses miembros a las entidades autorizadas a operar en el mercado. Son de 
dos tipos: 1) facilidad marginal de crédito, que les permite obtener liquidez 
a un Primer pilar día y cuyo tipo de interés constituye un límite superior a 
los tipos de interés del mercado, y 2) facilidad marginal de depósito, que 
permite colocar los excedentes de liquidez a un día, estableciendo un tipo 
de interés que representa un límite inferior a los del mercado. Entre ambos 
tipos de interés se establece un corredor o pasillo dentro del cual se mueven 
los tipos de interés del mercado. 


El coeficiente de caja, establecido en el 2%, calculado como media diaria sobre 
los pasivos computables en el período de mantenimiento, que transcurre desde el día 
24 de cada mes al día 23 del mes siguiente, siendo remunerados los activos de caja al 
tipo de interés de las operaciones principales de financiación del Eurosistema. 


Hasta aquí se ha puesto de manifiesto el mecanismo para lograr el funcio- 
namiento de la UEM con una moneda única, así como la necesidad de contar 
con una coordinación imprescindible para el conjunto de países que se incorporan 
al nuevo club. Pero la crisis que surge en los últimos años de la pasada década 


12 Vease para un mayor detalle, BANCO CENTRAL EUROPEO: «The monetary policy of the ECB», agosto de 2001, 


Francfort. 
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Objetivo principal: estabilidad de precios 


El Consejo de Gobierno 
combina sistemáticamente 
toda la información para 
adoptar las decisiones de 
política monetaria 


El análisis se centra 
en una amplia gama 
de indicadores 
económicos 
y financieros 


El análisis otorga 
un papel destacado al 
dinero (señalizado 
mediante el valor de 
referencia de M3) 


Información económica 


Fuente: BCE (2000): «Los dos pilares de la estrategia de política monetaria del BCE», Boletín 
Mensual; noviembre, pág. 54. 
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FIGURA 7.4 
ESTRATEGIA DE LA POLÍTICA MONETARIA ÚNICA 


ha puesto de relieve la importancia que tiene profundizar en dicha coordinación 
de políticas económicas para alcanzar los objetivos perseguidos por los decisores 
políticos. Los problemas que están presentando algunos países de la eurozona han 
vuelto a sacar a la luz las dificultades que tiene la implantación de una políti- 
ca monetaria unitaria para un conjunto de naciones que presentan importantes 
disparidades estructurales y que ante situaciones comprometidas van a practicar 
políticas fiscales expansivas que impiden que se cumplan los requisitos respecto al 
déficit y deuda públicos. 


En efecto, las medidas fiscales expansivas tendentes a generar más empleo y 
crecimiento económico, además de los problemas inherentes al hecho de necesitar 
una mayor financiación, generan tensiones inflacionistas en el sistema, que obligan 
a que el Banco Central Europeo (BCE) tenga que diseñar una política moneta- 
ria que las contrarreste, lo que puede perjudicar, o beneficiar según los casos, a 
algunos países, a la hora de alcanzar dichos objetivos. Asimismo, hay que tener 
presente que la integración comercial y financiera existente, junto con los efectos 
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beneficiosos inherentes a la misma, también presenta el inconveniente de facilitar 
la propagación de los problemas de un país hacia los demás, aumentando el riesgo 
de insolvencia en toda la zona. 


73 


74 


Por ello, el Consejo Europeo creó el Grupo Especial de Van Rompuy en marzo 
de 2010 para mejorar la disciplina bancaria y la crisis. Dicho grupo está compuesto 
por los representantes de los 27 Estados miembros, junto con el Comisario Olli 
Rehn, el Presidente del Banco Central Europeo, Jean-Claude Trichet, y el Presi- 
dente del Eurogrupo, Jean-Claude Juncker. En la primera reunión se acordó que los 
principales objetivos a alcanzar son”: 


Lograr una mayor disciplina presupuestaria. 

Buscar los medios apropiados para reducir las divergencias en materia de 
competitividad entre los Estados miembros de la UE. 

Crear un mecanismo permanente de resolución de crisis. 

Fortalecer la gobernanza económica en términos institucionales. 


Para ello, el Grupo formula las siguientes cinco recomendaciones”: 


1. 


Ampliar la supervisión económica; esto es, crear un mecanismo a través del 
cual se detecten con antelación las burbujas inmobiliarias, los modelos de 
balanzas de pagos insostenibles o divergencias importantes en cuanto a la 
competitividad. 


Mayor disciplina fiscal a través de un Pacto de Estabilidad y Crecimiento 
más sólido. En este sentido, se considera que, aunque la consecución de 
un presupuesto equilibrado no es un fin en sí mismo, genera confianza y 
afianza un crecimiento más sostenible. Para aplicar esta recomendación se 
van a seguir principalmente dos vías de actuación: por un lado, ampliar las 
sanciones y las medidas financieras y políticas y, por otro lado, centrarse en 
el criterio de la deuda, que tendía a descuidarse. 


Una coordinación más profunda y amplia, en particular mediante el «se- 
mestre europeo». El informe no entra en el detalle de este punto. 


Un marco más sólido para la gestión de la crisis. Se considera que hay que 
elaborar un marco de resolución de la misma que sea creíble para la zona 
euro a medio plazo, tratando de evitar no sólo que las dificultades finan- 
cieras por las que atraviesan algunos países no se transmitan a otros, sino 
también el riesgo moral implícito en el plan de rescate. 


Vid. Consejo Europeo, http://www.consilium.europa.eu/showFocus. aspx?lang=eséfocusID=483. 


Vid. Consejo Europeo, Observaciones de Herman Van Rompuy, Presidente del Consejo Europeo, tras 
la última reunión del Grupo Especial sobre Gobernanza Económica, PCE 230/10, Luxemburgo, 18 
de octubre de 2010. 


O Ediciones Paraninfo 


340 ME POLÍTICA MONETARIA: FUNDAMENTOS Y ESTRATEGIAS 


5. Fortalecer las instituciones para facilitar la realización de análisis y previ- 
siones independientes en lo que se refiere a la política fiscal de cada país. 


En definitiva, las observaciones del Grupo Especial vienen a señalar la necesi- 
dad de que se garantice la disciplina financiera. En este sentido no ha tenido éxito 
la normativa establecida en el Pacto de Estabilidad y Crecimiento para lograr la 
coordinación de las políticas fiscales en la UEM, que trataba de que los países 
consiguieran superávit o al menos situaciones cercanas al equilibrio a medio plazo, 
obligando a su vez a los estados miembros a cumplir las ratio respecto al déficit (3% 
del PIB) y de deuda pública (60% del PIB), sancionando a los que los incumplieran. 


Esta disciplina fiscal es necesaria para alcanzar el objetivo de estabilidad de 
precios y para que la UEM funcione adecuadamente”. Pero a pesar de ello existen 
grandes tentaciones para los países de incumplir dicho requisito por varios moti- 
vos. Por un lado, porque tratan de solventar los problemas derivados de la crisis lo 
antes posible para evitar o paliar el coste político. Por otro, porque piensan que en 
el caso de que se agrave la situación, los demás países ayudarán. Y, finalmente, 
porque la expansión ocasionada por dichas medidas expansivas, tendrá un efecto 
beneficioso por pertenecer a una unión monetaria. Es por ello que se considera la 
necesidad de establecer sanciones que frenen las tentaciones tendentes a aplicar 
medidas fiscales expansivas. 


Finalmente, junto al diseño de una política fiscal que evite los desequilibrios 
presupuestarios, resulta también necesario coordinar las políticas estructurales. En 
este sentido, las Orientaciones Generales de Política Económica propuestas por el 
Consejo de la Unión Europea señalan que hay que llevar a cabo dicha coordinación 
para reforzar la capacidad de adaptación de los mercados de productos y el empleo 
a una economía globalizada. En concreto, se señala que los gobiernos tienen que 
tratar de aumentar la flexibilidad, la movilidad de los factores y la capacidad de 
ajuste de los mercados laborales y de productos para hacer frente a los cambios 
que se producen como consecuencia de la globalización, de los avances tecnoló- 
gicos, del desplazamiento de la demanda y de los cambios cíclicos. Para ello, se 
recomienda que los países lleven a cabo las reformas de índole fiscal y de presta- 
ciones sociales que permitan mejorar los incentivos al trabajo y hacer que el trabajo 
resulte financieramente atractivo, tratando a su vez de aumentar la adaptabilidad 
de los mercados laborales combinando la flexibilidad y la seguridad de empleo, y 
mejorando el empleo a través de la inversión en capital humano”. 


15 Vid. por ejemplo, PISANI-FERRY, J., «Only one bed for two dreams: a critical retrospective on the debate 
over the economic governance of the Euro Area», Journal of Common Market Studies, 44 (4), noviem- 
bre, 2006, págs. 823-844. 


16 Vid. Diario Oficial de la Unión Europea, «Recomendación del Consejo de 14 de mayo de 2008, relativa 
a las Orientaciones generales para las políticas económicas de los Estados miembros y de la 
Comunidad (2008-2010)», 2008/390/CE. 
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7.7. La Eurozona ante la crisis financiera: 
una oportunidad para la coordinación 


El punto de partida de la crisis financiera podemos encontrarlo en la histeria bur- 
sátil colectiva del lunes 21 de enero de 2008 debida al miedo a que la economía 
norteamericana entrase en un período de recesión tras el comienzo de la crisis de 
las hipotecas subprime, un tipo de crédito inmobiliario surgido de una hipoteca 
sobre un inmueble que financia su adquisición. Los titulares de tales empréstitos 
son, en general, inversores en el mercado inmobiliario o economías domésticas de 
rentas modestas, de manera que los intermediarios financieros que conceden estos 
préstamos exigen, como remuneración de su riesgo, un tipo de interés variable 
indiciado con el tipo principal del Banco Central americano, además de la propia 
hipoteca sobre el inmueble como garantía de la operación. 


Cuando las autoridades monetarias americanas adoptaron una política de su- 
bidas de tipos de interés, que pasaron del 1% en 2004 a más del 5% en el 2007, 
aumentaron los intereses de los préstamos hipotecarios hasta el punto de que los 
titulares de las hipotecas no podían atender los pagos, perdiendo en el primer tri- 
mestre de 2007 su vivienda 437.495 hogares americanos. La falta de pago dio lugar 
a un impacto en cascada sobre el conjunto de los balances bancarios, tocando de 
lleno al primer banco de crédito, así como al conjunto de entidades bancarias en 
las que los inversores habían adquirido créditos titulizados. La crisis se extendió al 
resto del mundo con graves problemas de liquidez entre bancos, viniendo a provo- 
car, a su turno, una fuerte restricción crediticia, así como una sensible pérdida de 
confianza en el sistema bancario. 


Como han puesto de manifiesto algunos autores, en el curso de una década el 
sector financiero ha funcionado de manera asombrosa como una auténtica montaña 
rusa (roller-coaster), ascendiendo a los cielos y precipitándose a continuación a las 
profundidades del infierno, como tan dramáticamente sucedía en los años treinta 
del siglo pasado.” Si se pretende que en el futuro próximo la evolución sea más 
uniforme y tranquila, es preciso que la profiláctica pública desempeñe un papel cla- 
ve. Para ello resulta necesario mejorar los procedimientos que midan el verdadero 
valor añadido del sector financiero, debiendo constituir una prioridad las técnicas 
de medición del riesgo y del rendimiento. Asimismo las medidas regulatorias han 


11 Vid. The LSE Report, The Future of Finance, London School of Economics and Political Science, 


Londres, 2010, págs. 64-102. 
Vid. FERNÁNDEZ Díaz, A.: «Análisis del Informe de Fiscalización de la Cour des Comptes sobre las 


ayudas públicas a las entidades de crédito», Revista Española de Control Externo, núm. 32, Tribunal 
de Cuentas, Madrid, 2009, págs. 13-24. 
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de poner coto a las estrategias de riesgo de los últimos años, incluyendo las ratios 
de apalancamiento y de capital, resultando esencial entrar en el debate serio sobre 
una rigurosa y definitiva reforma estructural de las finanzas. 


En realidad los orígenes de la crisis se remontan a principios de la década de 
los ochenta, cuando se va imponiendo una visión partidaria de un control laxo y de 
una desregulación del sistema financiero, especialmente en Estados Unidos, frente 
a un control y una regulación rigurosos, a todas luces imprescindibles. En Estados 
Unidos se han gastado ingentes cantidades de dinero, y en la Unión Europea hay 
un fondo de rescate (Fondo Europeo de Estabilidad Financiera) por un importe de 
750.000 millones de euros, 500.000 de parte de la UE y 250.000 del FMI, todo ello 
con el fin de salvar con dinero público a los principales responsables de la hecatom- 
be. Aquí cabría decir que si lo justo es siempre razonable, lo razonable no siempre es 
justo. O como dice el Premio Nobel Joseph E. Stiglitz, un sistema que socializa las 
pérdidas y privatiza las ganancias está condenado a gestionar mal el riesgo. 


La crisis financiera ha supuesto una pesada carga sobre las finanzas públicas en 
los países de la zona euro debido a que en algunos casos los abultados costes fisca- 
les están relacionados con las inyecciones de capital con destino a las instituciones 
financieras, a que la recesión económica tuvo un impacto inmediato sobre los 
ingresos fiscales y el gasto relacionado con el desempleo y, finalmente, a que las 
medidas discrecionales adoptadas para compensar la caída de la demanda privada 
en la economía afectaron negativamente a los saldos fiscales. En consecuencia, 
los déficits públicos y las ratios de deuda respecto al PIB han aumentado de forma 
acusada en todos los países de la zona euro, aunque partiendo de situaciones no- 
tablemente diferentes y a distinto ritmo (Ver Cuadro 7.1). Todo ello nos lleva a la 
necesidad de contar con una respuesta integral para restablecer la sostenibilidad de 
las finanzas públicas en la zona euro, corrigiendo los déficits excesivos de confor- 
midad con las disposiciones del Pacto de Estabilidad y Crecimiento, y perseveran- 
do en las medidas de consolidación para alcanzar los objetivos presupuestarios a 
medio plazo, a fin de reducir la deuda pública hasta niveles más sostenibles.” 


CUADRO 7.1 
DEUDA Y DÉFICIT PÚBLICOS EN LA EUROZONA (% del PIB) 


| Año | 209 | 20 | em 


Fuente: Eurostar y Banco Central Europeo. 





16 LaCaixa: informe Mensual, abril 2003, Barcelona, págs. 66-76. 
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El Fondo Europeo de Estabilidad Financiera se crea en diciembre de 2010 por 
el Consejo Europeo a propuesta de la Comisión. Pero las reglas de la UEM no 
dan cabida a un fondo de ayuda permanente, por lo que es necesario modificar 
el artículo 136 del Tratado de Lisboa admitiendo que los estados miembros cuya 
moneda sea el euro podrán establecer un mecanismo,que será activado si fuera 
indispensable para salvaguardar la estabilidad de la zona euro en su conjunto. La 
concesión de ayuda financiera solicitada dentro del mecanismo estará sujeta al 
cumplimiento de condiciones estrictas. Con esta modificación, el Fondo creado 
podrá acudir al rescate de los países que se encuentren en una situación financiera 
grave o delicada, como ha sucedido ya con Grecia e Irlanda, a los que se dedican, 
respectivamente, 110.000 millones y 85.000 millones de euros, cantidades que hay 
que incrementar en otros 80.000 para llevar a cabo el rescate de Portugal. 


Es preciso poner de relieve que la forma de actuar de las agencias de califica- 
ción (rating companies) como Fitch, Moody's y Standard & Poor's, en connivencia 
con grupos de operadores bursátiles, plantea la necesidad de considerar el modo de 
controlar a los que califican, pues hay dudas razonables sobre las motivaciones y 
fiabilidad de sus evaluaciones. El caso del rescate de Portugal no está justificado 
de manera convincente y, sin embargo, se está llevando a cabo como consecuencia 
del acoso implacable al que ha sido sometido nuestro país vecino por parte de las 
referidas agencias. 


En otro orden de cosas conviene reparar en el hecho de que, si ya con el Pacto 
de Estabilidad y Crecimiento los países del euro veían limitada su capacidad de 
actuación y manejo de la política fiscal, la crisis que hemos padecido y estamos 
padeciendo, y la respuesta que a la misma estamos dando, supone prácticamente 
privarnos de la posibilidad de utilizar con libertad el único instrumento realmente 
importante de la política económica que quedaba aún a disposición de cada uno de 
los miembros del grupo. Desde el punto de vista de la coordinación de la política 
monetaria y financiera la situación no puede ser mejor, pero ello tiene su contra- 
partida y supone un reto de gran magnitud para el futuro y la consolidación del 
euro, que asume el delicado compromiso de acertar en el diseño y aplicación tanto 
de la política monetaria como de la política fiscal y financiera que necesitan los 
países integrantes de la zona. 


En este análisis que estamos realizando no hay que pasar por alto que el Banco 
Central Europeo, desde que estalló la crisis dejó de lado su política restrictiva y 
bajó sucesivamente los tipos de interés de la eurozona, hasta llegar al 1%, cifra 
récord en su historia. No obstante, el camino abierto a una inflación in crescendo 
como consecuencia del aumento del precio del petróleo y de las materias primas 
alimenticias, ha dado lugar a una subida de 25 puntos por parte de la autoridad 
monetaria europea el pasado 7 de abril del presente año de 2011, y no se descartan 
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nuevas subidas, que podrían situar el tipo de interés oficial en el 1,5 y, más adelan- 
te, en el 1,75, entre 2011 y 2012, si se mantiene la tendencia alcista de los precios. 


Finalmente, resulta evidente que la crisis actual ha dado lugar a una recon- 
sideración fundamental de la regulación financiera, lo cual es muy conveniente 
dado que los enfoques y efectos en el sistema existente fueron mal concebidos, y 
nunca se basaron en análisis y planteamientos teóricos, sino que los responsables 
de la gestión pública se han limitado sistemáticamente a una respuesta pragmá- 
tica al problema inmediato, siguiendo el aforismo de que «we must not let that 
happen again». Con el fin de remediar esta carencia, Charles Goodhart, profesor 
de London School of Economics, destaca, entre otros fundamentos teóricos de la 
regulación y supervisión, la necesidad de proteger a los clientes o consumidores de 
servicios bancarios que no sean profesionales, y la existencia de externalidades.” 
La protección a este tipo de cliente con un conocimiento muy limitado del fun- 
cionamiento del mercado financiero resulta imprescindible, ya que hay que contar 
con el hecho de que nos movemos en el marco de una información asimétrica que, 
en momentos problemáticos y de crisis se vuelve, de no mediar actuaciones regu- 
ladoras, contra los intereses de estos consumidores de los servicios bancarios. Por 
otra parte, la presencia de dicha información asimétrica genera externalidades en el 
mercado financiero que inducen a las autoridades monetarias a intervenir mediante 
regulación y supervisión financieras adecuadas, y a ofrecer una protección especial 
a los bancos con problemas a través de la financiación extraordinaria vía préstamos 
de liquidez o garantizando los depósitos. 


Detrás de esta crisis financiera que sucintamente hemos descrito hay algo más 
profundo y preocupante. El Premio Nobel Paul Krugman, en una de sus habituales 
colaboraciones en la prensa, decía en enero de 2011, con su estilo peculiar y directo, 
que Europa padece una crisis profunda porque el logro del que está más orgullosa, 
la moneda única adoptada por la mayoría de los países europeos, está ahora en 
peligro, y ello porque los «arquitectos del euro», atrapados por la magnitud y el 
romanticismo de su proyecto, decidieron ignorar las dificultades mundanas con las 
que una moneda compartida previsiblemente se encontraría. Un fracaso del euro, 
añadía Krugman, representaría un golpe posiblemente irreversible para las espe- 
ranzas de una verdadera federación europea, preguntándose si los países fuertes de 
Europa permitirán que eso suceda o, por el contrario, asumirán la responsabilidad 
y el coste de constituirse en los guardianes de sus vecinos. Y concluía, un tanto 
solemne, que «el mundo entero espera la respuesta». 


12 Vid. The LSE Report, The Future of Finance, The London School of Economics and Political Science, 
Londres, 2010, págs. 153-159 
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Es bien sabido que España asumió la crisis con notable retraso, acometiendo en 
la última fase, impulsada por la Unión Europea, las reformas necesarias para salir 
de la recesión y del galopante ritmo de crecimiento del desempleo. Entre todas las 
reformas a llevar a cabo destacaban la del mercado de trabajo y la del sistema fi- 
nanciero, siendo esta última la que nos interesa abordar a en este contexto. España, 
en el marco de la Unión Europea y siguiendo las directrices de la Comisión, tenía 
que abordar todos los aspectos y problemas del sistema financiero español que 
se han manifestado con toda claridad con motivo de la severísima crisis bancaria 
mundial. 


En primer lugar, y como cualquier otro país en el que las entidades de crédito 
han recibido ayudas públicas, procede alcanzar el saneamiento de los balances 
bancarios, la vuelta a una financiación normal, establecer reglas sobre la remune- 
ración de los dirigentes y operadores, y proteger el interés patrimonial del Estado. 
Dejando claro que nuestro sistema financiero ha venido funcionando razona- 
blemente bien, es preciso reconocer que la experiencia vivida en la tormentosa 
evolución reciente ha mostrado debilidades, comportamientos y estrategias que 
requieren una reflexión, en primer lugar, y la toma de un conjunto de decisiones 
plasmadas en normas que corrijan errores y refuercen posiciones. Los excesos y la 
negligencia que también se han producido en la banca (en un sentido amplio) en 
nuestro país, han provocado una sequía de crédito como no se veía desde la Gran 
Depresión de los años treinta del siglo pasado, lo que a su turno ha dado lugar a 
una vertiginosa caída del consumo y la inversión, es decir, de la demanda interna, 
que ha sumergido a la economía en una recesión de la cual es extraordinariamente 
difícil salir, máxime si ahora no podemos contar, como en crisis anteriores, con el 
tipo de cambio como importante instrumento de política económica. 


Los espectaculares planes de expansión de las grandes empresas españolas en 
los últimos años se han basado en ampliaciones de capital, emisión de participacio- 
nes preferentes o lanzamiento de bonos en los mercados de capitales, por encima de 
sus recursos propios, como han hecho las sociedades financieras o los sectores de 
telecomunicaciones y energía. Por otra parte, el abaratamiento del dinero, sumado 
a una estrategia bancaria de una ambición sin límites ha dado lugar a que muchos 
hogares tomasen créditos incluso más allá de su capacidad de pago, explicándose 
así que la tasa de morosidad de los principales bancos y cajas se encuentren en 
niveles realmente preocupantes, alrededor del 6,1% en los primeros meses de 2011. 
Es preciso apuntar que la deuda de las familias ascendía a 907.000 millones de 
euros a finales del año 2010, estimándose en 1.420.000 millones la deuda de las 
empresas, lo que supone, en su conjunto, más del doble del PIB. Todo ello tenía 
que conducir inexorablemente a la tarea de acometer, al menos en algunos aspectos 
concretos, la reforma del sistema financiero. 
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Un primer paso en esta reforma lo constituye el Real Decreto-ley 9/2009, de 
26 de junio, que viene a aprobar el procedimiento para la reestructuración de 
entidades de crédito a través del Fondo de Reestructuración Ordenada Bancaria 
(FROB), que tiene que ocuparse, además de dicha reestructuración, de reforzar 
los recursos propios en los procesos de integración entre entidades, pretendiendo 
con ello incrementar la fortaleza y solvencia del sistema bancario español.** Pre- 
viamente, el Gobierno de España, una vez enfrentado a la crisis, tomó una serie de 
medidas dirigidas a facilitar el acceso a la financiación de las entidades de crédito, 
salvaguardar la estabilidad del sistema, fomentar su reestructuración y eficiencia, 
y velar, en último extremo, por la adecuada canalización del crédito hacia la eco- 
nomía real. 


Los desequilibrios en la vertiente monetaria y financiera de la economía espa- 
ñola se habían disparado a partir del año 2009, especialmente en lo que se refiere 
al déficit y a la deuda pública, como puede verse en el Cuadro 7.2, lo que obligaba 
a profundizar en las medidas ya iniciadas y a continuar con otras complementarias. 
Entre ellas cabe mencionar el reforzamiento de la garantía de los depósitos ban- 
carios, seguido del apoyo a la liquidez de las entidades de crédito que se produjo 
mediante la compra de activos financieros de alta calidad a través del Fondo de 
Adquisición de Activos Financieros (FAAF) y la prestación de garantías públicas a 
sus emisiones de deuda. 


CUADRO 7.2 
DEUDA Y DÉFICIT PÚBLICOS EN ESPAÑA (% DEL PIB) 


Fuente: Ministerio de Economía y Hacienda. 





Otra reforma que merece ser destacada es la del régimen jurídico de las cajas de 
ahorros aprobada por el Gobierno mediante el Real Decreto-ley 11/2010 y conva- 
lidadas con amplio consenso por el Congreso de los Diputados durante el mes de 
julio de 2010. La profundidad de la reforma supuso un hito histórico en el régimen 
de las cajas de ahorros con el objetivo de alcanzar una mayor profesionalización de 


80 Vid. FERNÁNDEZ Díaz, A.: «Cara y cruz de la política económica española: un dispositivo para salir de la 


crisis», Revista Española de Control Externo, núm. 34, Tribunal de Cuentas, 2010 
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su administración y dirección y, sobre todo, de dotarlas de capacidad para poder 
tomar formas organizativas que posibilitasen el acceso a los mercados de capital 
básico. El proceso de reestructuración ha sido tan intenso que en menos de un año 
el sector de las cajas de ahorro ha pasado de contar con 45 entidades individuales, 
con un tamaño medio de 28.504 millones de euros, a estar integrado por 17 enti- 
dades o grupos de entidades, con un volumen de activos de 75.452 millones. De 
manera adicional a la implantación de las medidas impulsadas por el Gobierno de 
la Nación, el conjunto de las entidades españolas se sometieron en julio de 2010 
a unas pruebas de resistencias extensas e intensas, con supuestos muy severos, 
evidenciándose, con muy pocas excepciones, la situación de solidez y resistencia de 
nuestro sistema financiero. 


El punto álgido de este proceso lo encontramos en la publicación del Real 
Decreto-ley 2/2011, de 18 de febrero, que responde a un doble objetivo. Por un 
lado, reforzar el nivel de solvencia de todas las entidades de crédito, mediante el 
establecimiento de un alto grado de exigencia con relación al capital de máxima 
calidad con objeto de disipar cualquier duda sobre la misma. Por otro, acelerar la 
fase final de los procesos de reestructuración de las entidades, a través del marco 
indispensable creado por el Real Decreto-ley 11/2010. En cuanto al reforzamiento 
de la solvencia, se establece una aplicación adelantada y exigente de los nuevos es- 
tándares internacionales de capital de Basilea III Así, se procede al establecimiento 
inmediato de un mínimo de capital principal, con relación a los activos ponderados 
por riesgo, siguiendo básicamente la definición que Basilea III tiene pensada para 
funcionar y hacerla cumplir en 2013. Este nivel mínimo de la ratio de capital princi- 
pal se sitúa en el 8%, siendo del 10% para aquellas entidades que no hayan colocado 
títulos representativos de su capital a terceros por al menos un 20%, y que, además, 
presenten una ratio de financiación mayorista superior al 20%. Se trata así,de que 
las entidades se doten de un capital de la máxima calidad, suficiente para garantizar 
una elevada solidez, siendo la exigencia más alta para aquellas entidades que tiene 
menor agilidad para captar capital básico en caso necesario. 


Previendo la posibilidad de que no todas las entidades puedan captar capital 
en los mercados de capital básico, el segundo bloque del Real Decreto-ley 2/2011 
que estamos reseñando modifica el régimen jurídico del FROB con objeto de que 
la proporción de apoyos se realice mediante la adquisición temporal de acciones 
ordinarias, en condiciones de mercado, de aquellas entidades que no cumplan con 
los niveles de recursos propios exigidos y que así lo soliciten, ya sea de forma 
inmediata o que, habiendo acudido al mercado, no hayan conseguido todos los 
recursos necesarios. Esta medida, que lógicamente puede implicar la entrada del 
sector público en el capital social de entidades de crédito, se ha diseñado dentro de 
un marco de estricto cumplimiento de la normativa aplicable de la Unión Europea 
y de máxima protección de los recursos públicos. 
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La vocación temporal del apoyo del FROB en la aportación de capital básico 
determina que la inversión se realice mediante la adquisición de acciones ordi- 
narias, como ya se apuntaba, con objeto de que llegado el momento, el FROB 
pueda deshacerse fácilmente y en condiciones de mercado de las mismas. Este 
requerimiento exige a su vez que la entidad beneficiaria del apoyo sea un banco, 
lo que, a su turno, da lugar a que si la entidad de crédito que solicita la ayuda fi- 
nanciera es una caja de ahorros, ésta tendrá un plazo de tres meses para el traspaso 
de la totalidad de su actividad financiera bien a un banco a través del cual pasen 
a ejercer indirectamente dicha actividad, manteniendo su figura jurídica de caja o 
transformándose en fundación, o bien al banco que actúe como entidad central del 
sistema institucional de protección (SIP) del que en su caso formen parte. 


Según el Gobierno y el Banco de España, las necesidades de capital afectan a 
ocho cajas, a dos bancos y a dos filiales de bancos extranjeros, cifrándose la cuantía 
en 15.152 millones de euros, de los cuales 14.077 corresponderían a las cajas y 
1.075 a los bancos, teniendo en cuenta, como ya tuvimos ocasión de ver, que para 
estas cajas se ha fijado un «core capital» del 10%, frente al 8% para los bancos. 
Al respecto no faltan especialistas que consideran que el volumen sería superior 
al estimado oficialmente, siendo con frecuencia estos mismos analistas quienes 
se lamentan y llaman la atención sobre el hecho de que, 176 años después de su 
creación, el modelo de cajas español, con sus virtudes y sus defectos, se reconvierta 
o prácticamente desaparezca, incapaz de superar la crisis que nos ha tocado vivir. 


A manera de reflexión final, volviendo a la Eurozona en su conjunto, y recor- 
dando las palabras y el interrogante que planteaba Paul Kraugman, nos parece 
obligado referirnos a dos cuestiones que consideramos importantes a los efectos 
de valorar en su justa medida las posibilidades que tiene la zona del euro de salir 
airosa del reto que tiene por delante y de superar definitivamente la crisis. Por 
una parte conviene recordar que en Europa han existido uniones monetarias con 
anterioridad, como la Unión Austroalemana de 1857, la Unión Latina de 1865, la 
Unión Alemana de 1871, la Unión Escandinava de 1873 y la Unificación Alemana 
de 1990. Ninguna de ellas llegaron a prosperar, pero es preciso tener en cuenta 
que en todas estas uniones las circunstancias de fondo fueron tan distintas de las 
que rodean y caracterizan a la UEM europea actual, que no podemos basarnos en 
esta experiencia histórica para poner en duda la viabilidad y el futuro de la Euro- 
zona.*' Por otra parte, el comportamiento moderado del Banco Central Europeo 
en lo referente a la compra de deuda pública contrasta abiertamente y marca una 
diferencia notable con la monetización sin paliativos de la misma llevada a cabo 


$l Vid. AHIJADO QUINTILLÁN, M., Uniones monetarias en Europa, Ediciones Pirámide, Madrid, 1999, págs. 17, 
171-176. 
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por la Reserva Federal y el Banco de Inglaterra. Efectivamente, el Banco Central 
Europeo se ha limitado a comprar deuda pública a los países PIIGS (Portugal, Ita- 
lia, Irlanda, Grecia y España), adquiriendo bonos en el mercado secundario con el 
fin de esquivar la prohibición de financiación monetaria, de conformidad con el ar- 
tículo 123 del Tratado de la UE. De manera más clara, contundente y sin ambages, 
la Reserva Federal ya anunciaba el 18 de marzo de 2011 su disposición a comprar 
bonos del Tesoro estadounidense, financiando así la deuda pública con la máquina 
de imprimir billetes y, además, en un volumen de 900.000 millones de dólares 
hasta junio, pudiéndose continuar en el segundo semestre de 2011, si se considerase 
necesario, lo que supondría acabar monetizando todo el déficit de 2010, estimado 
en 1,4 billones de dólares. El recurso a expansiones monetarias para atender los 
excesos presupuestarios ha sido fuente de la mayoría de los procesos inflacionarios 
registrados a lo largo de la historia. Tiene sentido, por ello, pensar que la decisión 
de la Reserva Federal de cubrir mediante la creación de dinero el binomio déficit/ 
deuda supone asumir que Ben Bernanke no cree factible que la futura recuperación 
de la economía, la subida de los impuestos o el recorte del gasto sean alternati- 
vas reales para producir un descenso significativo del endeudamiento del sector 
público. Algo similar cabe decir del Reino Unido, que, con un déficit del 10,1% a 
finales de 2010, un aumento significativo de la deuda pública, y una inflación que 
supera el 3 por ciento, no tiene inconveniente, a través del Banco de Inglaterra, en 
acogerse al programa «Quantitative Easing» y monetizar la deuda, desafiando, al 
igual que Estados Unidos, como hemos visto, las leyes más básicas de la Teoría y 
de la Política Económicas. Quizás se deba a que en situaciones extremas sea de 
obligada aplicación el principio de «que primero hay que vivir y después filosofar» 
(primum vivere deinde philosophare), dicho sea con el permiso y la benevolencia 
de cuantos conocen y respetan la Ciencia Económica. 
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